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Введение 
Совсем недавно основными источниками финансирования для 

компаний выступали собственные средства акционеров, банковские кредиты, 

облигации и векселя или бюджетные средства и государственные ссуды. Но с 

развитием процессов глобализации и повышением мобильности капитала в 

России стал актуальным способ привлечения средств через первичное 

публичное предложение акций (Initial Public Offering, IPO). 

На западе выход на фондовую биржу уже давно дает ощутимые 

результаты и IPO может стать началом нового динамичного этапа развития 

компании. При этом IPO имеет ряд преимуществ перед другими источниками 

финансирования. Самое главное преимущество заключается в том, что 

привлеченные средства не нужно возвращать инвесторам и за пользование не 

требуется выплачивать проценты. Также компании, акции которых 

торгуются на бирже, стоят дороже своих конкурентов. И еще одним 

немаловажным преимуществом является то, что после прохождения 

процедуры IPO у компании-эмитента появляется история на публичном 

финансовом рынке и тем самым улучшается имидж компании.  

Однако с выходом компаний на фондовую биржу связана 

необходимость проведения значительных преобразований. Подготовка 

компании к листингу предполагает тщательный анализ всех аспектов 

бизнеса, а после выхода на публичный рынок компании следует учитывать 

нормативные требования фондовой биржи и необходимость соответствия  

ожиданиям аналитиков и инвесторов. Но, тем не менее, преимущества 

проведения IPO настолько велики, что они превышают все недостатки.  

Российский рынок IPO является относительно новым рынком по 

привлечению средств. Это объясняется тем, что отечественные компании 

привыкли работать на долговом рынке. Но в то же время в связи с новыми 

тенденциями развития рынка первичных размещений можно с уверенностью 

говорить о его динамичном развитии. 
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История российского рынка IPO началась в 1996 году, когда компания 

«Вымпелком» разместила АДР третьего уровня на Нью-Йорской фондовой 

бирже (NYSE), сумма привлеченных средств которой составила 127,5 млн. 

долл. США1. А первое классическое размещение на российском рынке 

прошло лишь в 2002 году. Это IPO провела компания ОАО «РБК 

Информационные системы».  

Следует отметить, что 2002-2007 годы характеризовались бурным 

ростом экономики. Международные инвесторы проявляли интерес к 

развивающимся странам из-за благоприятной обстановки на рынках 

сырьевых ресурсов. Особое внимание уделялось странам БРИК. Китай и 

Россия представлялись наиболее привлекательными рынками. 

Так в 2004 году российскими компаниями удалось привлечь 619,7 млн. 

долл. США, а к 2007 году российский рынок IPO достиг своего пика и объем 

размещений уже составил 23 895,9 млн. долл. США. Но под влиянием 

мирового финансового кризиса в 2008 – 2009 годы объёмы и количество 

размещений на рынке IPO сильно сократились, однако в настоящее время 

рынок первичных публичных предложений акций начал восстанавливаться и 

более того, как утверждают эксперты, в ближайшем будущем показатели 

российского рынка первичных размещений приблизятся к предкризисным.  

Но, к сожалению, на отечественном рынке IPO существует и ряд 

проблем. До сих пор нет единого толкования терминов, затрагивающих 

размещения на рынке первоначальных размещений. Также некоторые 

трудности при заключении сделок на рынке IPO несет в себе отсутствие 

четкой законодательно-нормативной базы. Но правительство и участники 

рынка ценных бумаг делают все возможное, чтобы улучшить ситуацию на 

рынке по данным вопросам. 

                                                           
1 http://www.finam.ru 
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Развитие российского рынка публичного размещения акций 

благотворно влияет и на развитие экономики страны в целом. Так, рынок IPO 

затрагивает практически все отрасли экономики, и те, значение которых 

являются приоритетным. Много инвестиций благодаря IPO поступают в 

реальный сектор экономики. Также развитие рынка IPO положительно 

сказывается на развитие фондового рынка в целом. За счет прихода на 

фондовый рынок новых инвесторов, растет его капитализация, повышаются 

обороты торгов, появляются новые инструменты.  

Целью данной работы является проведение анализа международной и 

отечественной практики первичного публичного размещения акций, 

выявление преимуществ и недостатков данного вида фондирования, а так же 

определение смысла и целей IPO. Кроме того, был проведен анализ проблем, 

присущих российскому рынку IPO, и перспективы дальнейшего развития 

данного рынка. Следует отметить, что механизм проведения IPO не будет 

рассмотрен в работе, так как тема дипломной работы не подразумевает 

изучение данного вопроса. 

Основными задачами данной работы являются: 

• Раскрытие основных понятий и экономической 

сущности IPO. 

• Исследование основных тенденций мирового рынка 

первичных размещений акций. 

• Исследование состояния развития российского рынка 

IPO и выявление основных тенденций и особенностей 

отечественного рынка публичного предложения акций. 

При работе над выпускной квалификационной работой автором было 

использовано большое количество различных источников: отечественные и 

зарубежные издания деловой литературы, периодические издания 

российских и зарубежных авторов в области публичного размещения акций, 

материалы с различных информационных и новостных сайтов по 
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экономическим вопросам, а также законодательные акты Российской 

Федерации.  

Дипломная работа состоит из трех глав. В первой главе автор 

раскрывает само понятие и сущность IPO. В ней же рассматриваются цели и 

задачи первичного размещения акций, а также производится сравнение IPO с 

другими источниками финансирования. В завершении главы 

рассматриваются преимущества и недостатки данного способа привлечения 

денежных средств. 

Во второй главе анализируется мировой рынок первичных размещений 

акций, а именно основные тенденции развития и его дальнейшие 

перспективы. Заканчивается глава обзором основных фондовых площадок и 

выбором фондовой биржи при проведении IPO. 

Третья глава посвящена исследованию основных тенденций 

отечественного рынка публичного предложения акций. В рамках данной 

главы рассматриваются основные проблемы развития российского рынка IPO 

и пути их решения, а также проводится оценка перспектив развития 

российского рынка первичного публичного предложения акций. 

В заключении приводятся основные выводы, полученные в ходе 

исследования. 
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1       IPO как источник привлечений инвестиций 
1.1 Понятие и сущность IPO 
Почти во всех экономически развитых странах IPO является одним из 

наиболее распространённых методов по привлечению средств для 

финансирования деятельности компании. Но что касается России, то такой 

подход по привлечению инвестиций начал использоваться относительно 

недавно. По западным меркам российский рынок IPO является молодым, он 

только начинает свое развитие. Поэтому очень часто расходятся мнения 

специалистов по ряду вопросов, и отсутствует единый подход к толкованию 

терминов. 

Первая российская компания, которая провела IPO, была компания 

«Вымпелком», которая разместила АДР третьего уровня на Нью-Йорской 

фондовой бирже в 1996, сумма привлеченных средств которой составила 

127,5 млн долл2. А первое классическое размещение (внутри России) прошло 

лишь в 2002 году. Это IPO провела компания ОАО «РБК Информационные 

системы».  

Рассмотрим понятие IPO. Если говорить о классическом IPO, то 

обычно под такой процедурой понимается первоначальное публичное 

предложение ценных бумаг неограниченному кругу лиц на рынке ценных 

бумаг. Этот термин в таком виде не встречается в российском 

законодательстве и пришел к нам из международной практики.  

В международном частном обороте IPO (initial public offering) 

понимается как первичное публичное размещение акций на фондовом рынке 

с участием компании-эмитента,  использующей услуги профессиональных 

организаторов IPO –  андеррайтеров3. 

Также в зарубежной литературе можно встретить такое определение 

IPO: Первичное публичное предложение (IPO) – способ привлечения 

                                                           
2 http://www.finam.ru/investments/ipo0000B000A0/default.asp 
3 US securities and exchange commission // www. sec.gov/answers/ipodiff.htm 
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инвестиций посредством продажи ценных бумаг на открытый биржевой 

рынок в ожидании роста ликвидности, предпринимаемый впервые4. 

В России понятие IPO имеет более широкое значение, чем на Западе, 

и в него часто включают не только первичные, но и вообще всякие 

размещения акций на бирже, например5: 

– частное размещение среди узкого круга заранее отобранных 

инвесторов с получением листинга на бирже (placing, private offering); 

– размещение компанией, чьи акции уже торгуются на бирже, 

дополнительного выпуска акций на открытом рынке – так называемое 

доразмещение или вторичное публичное размещение (follow-on); 

– публичная продажа крупного пакета действующих акционеров — 

secondary public offering (SPO); 

– прямые публичные размещения от эмитента (и силами эмитента) 

напрямую первичным инвесторам, минуя организованный рынок — direct 

public offering (DPO). 

Все эти понятие объединяет главное – распространение акций среди 

широкого круга инвесторов, которое происходит публично, поэтому 

обобщенно все эти виды размещения называют одним понятием IPO. 

Отличие российского термина IPO от классического западного можно 

представить следующей схемой6: 

                                                           
4 Welch I., Ritter J. A review of IPO activity, pricing and allocations, Yale ICF Working Paper, № 02 – 11, February 
8, 2002. 
5 Потемкин А. IPO вчера, сегодня, завтра… ММВБ. – 2005. - №5 (19) // http://old.micex.ru/off-
line/indicatordocs/article_692.pdf 
6 Лукашов А. IPO – первичное публичное размещение акций // 
http://www.forumconsulting.ru/File/1165228714.pdf 
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В российском законодательстве, а точнее в федеральном законе «О 

рынке ценных бумаг» приводятся следующие определения выпусков ценных 

бумаг:  

Выпуск эмиссионных ценных бумаг - совокупность всех ценных бумаг 

одного эмитента, предоставляющих одинаковый объем прав их владельцам и 

имеющих одинаковую номинальную стоимость в случаях, если наличие 

номинальной стоимости предусмотрено законодательством Российской 

Федерации. 

Дополнительный выпуск эмиссионных ценных бумаг - совокупность 

ценных бумаг, размещаемых дополнительно к ранее размещенным ценным 

бумагам того же выпуска эмиссионных ценных бумаг. Ценные бумаги 

дополнительного выпуска размещаются на одинаковых условиях7. 

Термина «первоначальное первичное размещение» в российском 

законодательстве нет, зато в том же законе «О рынке ценных бумаг» даны 

следующие термины: 

                                                           
7
 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», статья 2. Основные термины. 
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Размещение эмиссионных ценных бумаг - отчуждение эмиссионных 

ценных бумаг эмитентом первым владельцам путем заключения гражданско-

правовых сделок. 

Публичное размещение ценных бумаг - размещение ценных бумаг 

путем открытой подписки, в том числе размещение ценных бумаг на торгах 

фондовых бирж и/или иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг. 

Не является публичным размещением размещение ценных бумаг, 

предназначенных для квалифицированных инвесторов, на торгах фондовых 

бирж и (или) иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг. 

К «публичному размещению ценных бумаг» можно отнести IPO или 

PPO, SPO и follow-on. А к термину «размещение эмиссионных ценных 

бумаг» можно отнести больше понятий, так как оно более емкое, чем первое 

и сюда можно отнести IPO или PPO, SPO и follow-on, а также DPO, placing и 

private offering. 

 

1.2 Цели и задачи первичного размещения акций 

 Чтобы понять сущность IPO, необходимо разобрать цели и задачи, 

которые ставят для себя компании, планирующие произвести первичное 

размещение акций. 

1. Привлечение финансовых ресурсов (инвестиций). 

Осуществление компанией IPO в первую очередь предполагает 

привлечение значительных финансовых ресурсов, с помощью которых 

компании может осуществить дальнейшие преобразования своего бизнеса, 

реализовать проекты, которые предполагают значительные затраты. С 

помощью данной цели могут преследоваться конкретные цели, такие как: 

• Развитие деятельности самой компании или социальные проекты. 
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К развитию компании можно отнести: ввод новых мощностей; модернизация 

или ремонт мощностей. К социальным проектам может относиться: 

жилищное строительство, социальная инфраструктура. 

• Диверсификация деятельности: создание новых предприятий или 

структурных подразделений; приобретение недвижимости (для собственных 

целей или для сдачи в аренду)  

2. Повышение капитализации компании.  

• Возврат контролирующими акционерами вложенных в развитие 

бизнеса средств. Только оценка рыночной стоимости компании на 

публичном рынке позволяет: определить истинную стоимость имущества 

контролирующего акционера; иметь ценовую базу для предпродажной 

подготовки бизнеса и ведения переговоров с прямыми инвесторами; 

• Подготовка сделок на рынке корпоративного контроля.  

Справедливая оценка бизнеса на рынке ценных бумаг, отлаженный 

публичный оборот части акций и успешно действующий механизм 

корпоративного управления, управление акционерным капиталом делает 

компанию, прошедшую IPO, более подготовленной, более оцененной для 

сделок со стратегическими инвесторами. Компания средней и малой 

капитализации, поддержанная сделками с ее акциями на публичном рынке, 

становится более ликвидной8; 

• Создание базы для привлечения заемного капитала в большем 

объеме и с меньшими издержками. Финансирование компаний, прошедших 

IPO, осуществляется на более выгодных условиях (будь то кредитование или 

лизинг, или через рынок ценных бумаг). 

3. Реструктурирование бизнеса компании. 

В рамках этой задачи преследуются следующие цели: 

                                                           
8 Миркин Я. М. Методические рекомендации для эмитентов по подготовке и реализации IPO. – М. ИК 
«Еврофинансы», 07.06. 2006. 



12 

 

• Изменение структуры собственности (слияние-поглощений 

компаний); 

• Закрытие неперспективных подразделений; 

• Финансовое реструктурирование. Сюда может относится 

секьюритизация активов, реструктурирование долгов, покрытие убытков и 

т.д. 

4. Выход компаний на западный рынок. 

Для привлечения зарубежных финансовых средств от компании 

требуется определенная публичность. Поэтому компании часто выбирают 

западные площадки для размещения своих акций, пытаются получить более 

высокий кредитный рейтинг. В таком случае выход  отечественной компании 

на западные площадки, например, на такие как лондонская и нью-йоркская 

фондовые биржи, дает возможность компании стать узнаваемой и привлечь 

новых инвесторов. Бывает и такое, что компании, у которых в структуре есть 

иностранный капитал, выходят на IPO по требованию иностранных 

акционеров, которые хотят диверсифицировать риски или получить больше 

прибыли. 

5. Реклама (маркетинг) компании. 

• Привлечение внимания к имени компании или ее продуктам; 

• Упоминание компании не только на продуктовом рынке или 

рынке услуг, а также и на финансовом; 

• Публичная оценка компании финансовыми аналитиками. 

К другим целям и задачам, преследуемые компаниями при 

организации IPO, могут относится создание положительной репутации; 

создание биржевой истории компании; мотивация менеджмента и 

сотрудников; повышение качества корпоративного управления. 
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Принимая решение о публичном предложении акций, компания должна 

обладать следующими характеристиками9: 

• чёткой стратегией развития бизнеса; 

• высокими темпами роста бизнеса; 

• устойчивой позицией на рынке; 

• рентабельностью не ниже средней по отрасли или выше;  

• современной организацией управления.  

При этом владельцы и руководство компании берут на себя следующие 

обязательства:10 

• раскрытие информации, что означает некоторую потерю 

конфиденциальности; 

• готовность к тому, что котировки акций компании будут 

подвержены общим колебаниям фондового рынка; 

• необходимость соответствовать ожиданиям рынка, акционеров и 

институтов финансовой инфраструктуры; 

• ограничения на сделки с акциями компании для инсайдеров. 

1.3 IPO  и альтернативные источники финансирования компании 

По мере развития компании наступает такой момент, когда 

собственных источников финансирования становится недостаточно и тогда 

возникает вопрос, к какому источнику финансирования прибегнуть. Но для 

этого нужно четко определить для себя следующие критерии:  

• для каких целей будут привлекаться средства; 

• какова срочность потребности в дополнительных финансовых 

ресурсов; 

• необходимый объем финансовых ресурсов; 
                                                           
9 Лукашов А., Могин А. IPO от I до O: Пособие для финансовых директоров и инвестиционных аналитиков. 
- М.: Альпина Бизнес Букс, 2008. 
10 Гулькин П. IPO. Начало работы. Практическое пособие по первоначальному публичному предложению 
акций (IPO). – СПб. – Альпари,  2002. 
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• является ли данное привлечение разовым или компании 

потребуются последующие привлечения; 

• сроки, на которые привлекаются финансовые ресурсы; 

• будет ли проводится реструктуризация компании; 

• будет ли привлечение финансовых ресурсов частным или 

публичным; 

• и другие. 

В результате компания может выбрать тот или иной способ 

привлечения капитала. Альтернативными источниками IPO привлечения 

денежных средств являются: 

1. собственные средства акционеров; 

2. банковские кредиты; 

3. облигации; 

4. векселя; 

5. бюджетные средства и государственные ссуды. 

Использование собственных средств акционеров является наиболее 

простым и наименее затратным способом привлечения дополнительных 

финансовых средств. Но у этого способа есть свои недостатки и самым 

главным является – ограниченность финансовых возможностей акционеров. 

И к тому же этот способ не может отвечать таким целям компании, как 

создание положительной репутации компании, обретение публичности или 

выхода компании на западный рынок. Данный вид привлечения может 

использоваться в рамках небольших проектов, так как он не может 

осуществлять глобальные планы компании, реализовать крупные 

инвестиционные проекты. 

Самым распространенным способом привлечения денежных средств 

является банковский кредит. Это достаточно простой способ привлечения 

средств, единственно условия могут варьироваться в зависимости от сроков 

погашения, наличия обеспечения, целевого назначения и других критериев. К 
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положительным сторонам данного вида привлечения денежных средств 

можно отнести: простоту и быстроту предоставления банковского кредита. 

Но главные принципы кредитования – срочность, возвратность и платность, 

поэтому в некоторых ситуациях кредит не является наиболее оптимальным 

источником финансирования. Например, когда компания планирует 

реализовать инновационные рискованные проекты, результат которых не 

всегда можно прогнозировать. Поэтому использование данного вида 

привлечения капитала можно только при определенных стратегиях 

компании. 

Третий альтернативный источник привлечения капитала – выпуск 

облигаций. Корпоративные облигации представляют собой один из самых 

надежных инструментов по привлечению денежных средств. В России рынок 

облигаций достаточно развитый. Объем облигационного рынка составляет 

около 3% ВВП. И хотя этот объем по сравнению с развитыми странами очень 

мал (обычно не менее 10%, а иногда и 70-80% в США, Дании), этот вид 

ценных бумаг был единственным способом получения внешних инвестиций 

для большинства предприятий. Что касается структуры продажи 

корпоративных облигаций, то здесь события развиваются следующим 

образом: заимствованные средства берутся сроком на 3 года, средний объем 

выпуска таких облигаций составляет около 1 миллиарда и погашение 

происходит в течение 2 лет11. Для выхода на рынок корпоративных 

облигаций, компании нужно провести ряд подготовительных мероприятий, а 

именно уйти от всех сомнительных финансовых схем. 

Финансовый кризис стал причиной изменения ситуации на рынке 

корпоративных облигаций. Так, некоторые компании после объявления о 

своем дефолте перестали получать средства от инвесторов, так как те в свою 

                                                           
11 Рынок корпоративных облигаций // http://www.invest-profit.ru/akcii-i-obligacii/obligacii/706-rynok-
korporativnyx-obligacij.html 
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очередь предпочли не рисковать и не вкладывать свои средства в данный вид 

ценных бумаг. Таким образом, произошел застой на рынке корпоративных 

облигаций. 

Также проблемой рынка корпоративных облигаций в России является 

недостаточное количество открытой информации о деятельности компании, 

которую инвесторов может получить. Что тоже является сдерживающим 

фактором для инвесторов при покупке корпоративных облигаций российских 

компаний. Несмотря на все эти проблемы на рынке корпоративных 

облигаций, данный вид ценных бумаг пользуется спросом у инвесторов и 

часто является одной из составляющих портфеля ценных бумаг у различных 

инвестиционных фондов12. 

Если посмотреть на рынок IPO, то можно заметить, что многие 

компании, выходящие на данный рынок, осуществляли выпуск 

корпоративных облигаций. Это подтверждает тезис о том, что обли-

гационный рынок является предварительным этапом перед IPO. Компании 

приходят к мысли, что нужно переходить на качественно новый уровень 

развития, когда средства, привлеченные за счет облигаций, уже не 

удовлетворяют потребности компании.  

Вексельный рынок, как и рынок облигаций, представляет собой 

привлекательный источник привлечения капитала.  

Вексель – это простое, ничем не обусловленное обязательство 

векселедателя, либо иного указанного в векселе плательщика выплатить по 

наступлении предусмотренного векселем срока полученные взаймы 

денежные средства векселедержателю или по его приказу другому лицу13. 

Итак, вексель – это ценная бумага, поэтому очевидны его преимущества 

перед кредитом. Во-первых, если компании необходимо привлечь 

значительные средства, то можно разбить требуемую сумму на части и 

                                                           
12

 Рынок корпоративных облигаций // http://www.invest-profit.ru/akcii-i-obligacii/obligacii/706-rynok-
korporativnyx-obligacij.html 
13 Гражданский кодекс РФ, ст. 815. 
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выписать несколько векселей, которые попадут к разным инвесторам. В 

случае же кредитования компании будет довольно сложно получить 

несколько займов от разных банков под один и тот же проект. Во-вторых, как 

ценная бумага, вексель может быть передан другому лицу или выставлен на 

торги на вторичном рынке ценных бумаг, что делает его в глазах 

инвестора более ликвидным, чем кредит14.  

Удачное размещение собственных векселей формирует у компании 

положительную кредитную историю, впоследствии о которой будет знать 

большое число потенциальных инвесторов. Поэтому последующие выпуски 

векселей фирма сможет разместить гораздо выгоднее. 

И, наконец, при получении бюджетных средств и  

государственных ссуд компании сталкиваются со значительными 

временными издержками, связанные с многочисленными бюрократическими 

проволочками. Серьезно рассматривать данный источник привлечения 

денежных средств могут лишь компании с государственным участием. 

Таким образом, охарактеризовав основные альтернативные источники 

привлечения капитала, преимущества IPO перед другими инвестиционными 

источниками можно представить следующим образом: 

Таблица 1. Преимущества IPO перед другими инвестиционными 

источниками15 

 

Источник 
инвестиций Преимущества IPO 

Нераспределенная 
прибыль 

Крупное разовое 
поступление капитала. 
Независимость от 

                                                           
14 Шамина А. Выбор оптимальной формы финансирования компании //  Финансовый директор. – М., 2003. - 
№4 
15 Петров В. Преимущества IPO перед прочими источниками инвестиций // Рынок ценных бумаг. – М., 2005. 
- №15 
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будущей экономической 
конъюнктуры 

Оперативность 
поступления ресурсов, 
отсутствие 
бюрократических 
проволочек. 

Бюджетные 
средства и  
государственные 
ссуды Отсутствие обязательств 

(в том числе и по 
социальным 
программам) 

Банковские 
кредиты 

Независимость от 
конкретного 
финансового института. 
Отсутствие будущих 
обязательных выплат 

Облигационные 
займы 

Отсутствие обязательств 
по обслуживанию займа. 
Неограниченный срок 
привлечения капитала 

 

Проведение IPO считается самым сложным способом привлечения 

инвестиций. Сравнительная характеристика всех видов привлечения 

капитала представлена в Приложении А. 

1.4 Преимущества и недостатки первичного размещения акций 

Множество компаний ежегодно во всем мире проводят IPO. Но выход 

компании на публичный рынок является достаточно дорогостоящей 

процедурой. Кроме того, статус публичной компании обязывает  находиться 

в поле зрения общественности и соблюдать определенные нормативные 

требования. Однако преимущества листинга обычно настолько велики, что 

они перевешивают все недостатки. Итак, рассмотрим аргументы за и против 

открытого размещения акций. 

Положительные стороны: 
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• Компания получает более широкий доступ к денежным 

средствам, поскольку имеет право на привлечение дополнительного 

капитала, а также использовать альтернативное финансирование, 

предоставленное на благоприятных условиях частными инвесторами; 

• Возрастает ликвидность и степень диверсификации акционерного 

капитала, а также ликвидность валюты для приобретений16; 

• Повышается престиж, узнаваемость бренда, репутация компании 

и доверие со стороны общественности: имидж публичных компаний, как 

правило, выигрывает по сравнению с частными компаниями, что особенно 

важно для тех отраслей, в которых необходимо долгосрочное надежное 

сотрудничество между клиентами и поставщиками; 

• Публичное раскрытие информации и обращение на рынке 

ценных бумаг создаёт для предприятия национальный канал маркетинга 

компании и её торговых марок17; 

• Возможность расчетов акциями публичной компании расширяет 

спектр потенциальных приобретений; 

• Повышается стоимость компании по сравнению с частными 

предприятиями, так как более жесткие требования к раскрытию информации 

устраняют неопределенность в отношении эффективности деятельности, что 

положительно влияет на стоимость. Компании, включённые в листинг на 

фондовой бирже, обычно стоят дороже, чем аналогичные им, но остающиеся 

частными. Информация, которая содержится в проспекте IPO, и 

последующие ежегодные отчёты уменьшают неуверенность относительно 

результатов работы компании и, следовательно, увеличивают стоимость 

бизнеса. Кроме того, инвесторы готовы выплачивать премию за ликвидность 

– возможность легко купить или продать акции. Частные компании имеют 

                                                           
16

  Философия роста: Планирование и проведение IPO // www.ey.com 
17 Миркин Я. М., Лосев С. В. Методические рекомендации для эмитентов по подготовке IPO // www.iteam.ru 
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ограниченную ликвидность или совсем не имеют таковой. Премия за 

ликвидность изменяется со временем и в зависимости от экономических 

условий, но разумной представляется оценка, лежащая в пределах 30%. Как 

показывает мировая практика,  если имеются две идентичные компании, одна 

из которых имеет листинг, а другая нет, первая компания будет стоить на 

30% дороже, чем вторая18; 

• Разрабатывается стратегия потенциального выхода и 

поддержания ликвидности для инвесторов, собственников и акционеров; 

• Появляются возможности привлекать, удерживать и поощрять 

ценных сотрудников с помощью опционных программ; 

• Обеспечивается удобство сравнения с другими публичными 

компаниями отрасли; 

• Сохраняется потенциал роста бизнеса в будущем; 

• Открывается возможность сокращения или рефинансирования 

задолженности.  

Отрицательные стороны: 

• Необходимость систематической подготовки отчетов и 

формирования отношений с инвесторами отвлекает руководство от основной 

деятельности компании; 

• Проект имеет высокую стоимость: расходы на подготовку и 

проведение размещения, в том числе на оплату услуг внешних 

консультантов, контролирующих соблюдение нормативных требований и 

проводящих листинг. Как показывает зарубежная практика, только  

инвестиционные банкиры берут комиссионные в размере от 2 до 7% от 

общей привлечённой суммы19; 

                                                           
18 Геддес Р. IPO и последующие размещения акций. – М: Олимп–Бизнес, 2008, стр. 35 
19 Геддес Р. IPO и последующие размещения акций. – М: Олимп–Бизнес, 2008, гл. 1.  
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• Ограничивается свобода деятельности руководства в связи с 

необходимостью согласования целого ряда важных вопросов с членами 

совета директоров и акционерами; 

• Возможна потенциальная потеря контроля и 

конфиденциальности ввиду необходимости раскрытия в публичных отчетах 

информации, разглашение которой может нанести ущерб компании; 

• Ожидания публичных акционеров могут оказывать 

дополнительное давление на руководство компании; 

• Сложности с подбором подходящих кандидатур на должность 

независимых директоров; 

• Ограниченный период доступа к рынкам IPO диктует 

необходимость принятия компромиссных решений в отношении цен на 

акции; 

• Требования в области корпоративного управления 

предусматривают оптимизацию бизнес-процессов и контроль со стороны 

независимых директоров: 

• Как показывают зарубежные исследования IPO, выход на 

мировые площадки (например, на нью-йоркскую, лондонскую и другие 

фондовые биржи) компания может осуществить, если ее капитализация 

составляет не менее 150 млн. долл. США. При капитализации в 1 млрд. долл. 

США эффективность размещения возрастает за счет подключения 

иностранных инвестиционных и пенсионных фондов20. Поэтому для 

компаний, величина капитала которых меньше, более выгодным способом 

привлечения инвестиций может являться, например, выпуск облигаций. 

 

 

 

                                                           
20

 Гвардин С. Преимущества и недостатки публичного размещения акций //  Финансовая газета. - 2007. - № 4 
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2 Анализ мирового рынка первичного размещения акций 

2.1 Количественные параметры и тренды в развитии мирового 
рынка IPO 

До кризиса 2008 года мировой рынок IPO несколько лет подряд 

демонстрировал рост. В 2006-2007 годах из-за глобализации капитала 

наблюдался ряд рекордных сделок. Но мировой финансовый кризис привел к 

резкому сокращению рынка первичных размещений акций, что послужило 

сокращению и числа сделок IPO, и сокращению объема проводимых 

первичных размещений.  

С 2004 года уже наметилась тенденция роста мирового рынка 

первичных размещений и этот рост продолжился до 2007 года. В 2004 году 

объем капитала, привлеченного компаниями в результате 1517 размещений 

по первичному размещению акций на фондовых рынках по всему миру, 

составил 125 млрд. долл. США. А в 2006 году этот показатель уже составил 

246 млрд. долл. США при 1729 сделках. А в 2007 году достиг своего пика – 

287 млрд. долл. США количество сделок составило 1979. Подробнее 

динамику можно увидеть на Рисунке 1.  

В 2008 году глобальный рынок первичных размещений резко упал на 

фоне мировой финансовой нестабильности. Количество сделок составило 

762, а объем капитала составил только 95 млрд. долл. США. В 2009 году уже 

наметились положительные тенденции, хотя и количество компаний, 

прошедших листинг, сократилось до 577, но поступления от сделок IPO 

возросли до 113 млрд. долл. США. А в 2010 году рынок IPO уже показал 

хорошие показатели, так количество размещений уже составило 1393, а 

объем размещений вырос более чем в 2 раза по сравнению с 2009 годом и 

составил 285 млрд. долл. США. 
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Рисунок 1. Динамика мирового рынка IPO (количество размещений, 

объем привлеченного капитала), 1996-2010 годы21. 

 

Проанализируем структуру мирового рынка первичных размещений 

акций по региональному и отраслевому признаку, площадке, на которой 

происходит размещение. 

Региональная структура мирового рынка IPO 

Рассмотрим количество сделок и объем привлеченных средств за счет 

IPO по региональной принадлежности первичных размещений акций. 

Лидирует азиатско-тихоокеанский регион, куда входит Китай, Индия, Южная 

Корея, Австралия, Япония, Сингапур, Малайзия и Индонезия. На этот регион 

приходится 66% всех сделок мирового рынка IPO. Китай (вместе с 

Гонконгом) лидирует по количеству сделок (42%), потом идут США (9,4%) и 

Индия с 7,5%. (см. Рисунок 2а). 

Доля развивающихся стран по количеству сделок составляет 72%, 

тогда как доля развитых стран 28%. Что касается долей по объему 

привлеченных средств, то тут картина выглядит немного иначе. 

Развивающиеся страны аккумулировали 58% капитала, развитые страны – 
                                                           
21

 Публикация компании Ernst&Young.  Global IPO trend 2011 // www.ey.com 
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42%. Китай/Гонконг также лидирует по объему привлеченных средств с 37%, 

следом идут Япония (21%) и США (7,9%). (см. Рисунок 2б). 

Итак, исходя из рисунка 2а можно сделать следующие выводы. 

Азиатско-Тихоокеанский регион продолжает лидировать по количеству 

сделок с долей общемирового рынка 66%. Страны  EMEA (Europe, 

the Middle East and Africa – аббревиатура, обозначающая регион, 

включающий в себя Европу, Ближний Восток и Африку) и Северная Америка 

(США и Канада) имеют доли рынка 19% и 13% соответсвенно. 

Рисунок 2а. Региональная структура мирового рынка IPO в 2010 году 

(количество сделок)22. 

 

Рисунок 2б. Региональная структура мирового рынка IPO в 2010 году 

(объем размещений)23. 

                                                           
22 Ernst & Young. Q1-10 Global IPO Update 
23 Ernst & Young. Q1-10 Global IPO Update 
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Отраслевая структура мирового рынка IPO 

Рассмотрим специфику первичных размещений по отраслям 

деятельности компаний в целом по миру за 2009 и 2010 года. Тут ситуация 

выглядит следующим образом. Ведущие отрасли по количеству сделок в 

2010 году: добывающие компании (20%), промышленные компании (19%) и 

компании сектора высоких технологий с долей рынка 14% (подробнее см. 

таблицу 1 в Приложении Б). А ведущие отрасли исходя из показателя объема 

привлеченных ресурсов: финансовые компании (31%), добывающие 

компании (19%) и промышленные компании 15 % (подробнее см. таблицу 2 в 

Приложении Б).  Следует также отметить, что только девять сделок IPO 

совершили страховые компании (это составляет 3% от всех мировых сделок), 

но эти девять сделок аккумулировали 13,4 млрд. долл. США (25% от общего 

объема привлеченных средств). Поэтому отраслевая структура по 

показателям количества сделок и объема капитала так различается. 

Биржевые площадки, на которых проводятся первичные 

размещения акций 

Что касается мировых бирж, на которых были проведены сделки IPO, 

то по количеству проведенных сделок лидируют три мировые биржи: 

китайская Shenzhen Stock Exchange (SSE), индийская Bombay Stock Exchange 

(BSE)  и американская New York Stock Exchange (NYSE). А лидирующие три 
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биржи по объему привлеченных средств – это японская Tokyo Stock Exchange 

(TSE) и китайские Shanghai Stock Exchange (SSE) и Shenzhen Stock Exchange 

(SSE) (подробнее см. рисунок 3). Что примечательно, то только один процент 

компаний прошли листинг на токийской фондовой бирже Tokyo Stock 

Exchange (TSE) и это составило 21% от объема привлеченных средств. 

Данное размещение провела страховая компания Dai-ichi Life Insurance, что 

было признано самым крупным IPO первого квартала 2010 года. 

Рисунок 3. Деятельность глобального рынка IPO в 2010 году: 

фондовые биржи24. 

 

Стремясь к расширению бизнеса, инвесторы ищут более высокие 

прибыли на развивающихся рынках. Так, по мнению Хенрика Гобеля из 

Morgan Stanley, компании развивающихся стран еще долго будут активно 

действовать на рынке IPO. Публичные размещения окончательно перестали 

быть прерогативой развитых экономик США, стран Западной Европы и 

Азии, как это было еще несколько лет назад. Такая тенденция подтверждает 

тот факт, что для многих крупных инвесторов капиталовложения в Китай, 
                                                           
24

 Ernst & Young. Q1-10 Global IPO Update. 
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Россию и другие развивающиеся страны являются неотъемлемой частью 

глобальной стратегии развития25. 

Что касается статистических данных, то 2006 и 2007 года были 

пиковыми по количеству первичных размещений и объемам привлеченных 

средств странами БРИК (Бразилия, Россия, Индия и Китай). Число сделок 

составило 279 и 430 соответственно, а компаниям удалось привлечь 86 млрд. 

долл. США в 2006 году и 119 млрд. долл. США в 2007 году (см. Рисунок 4). 

Рисунок 4. Развивающиеся рынки: динамика сделок IPO стран 

БРИК26. 

 

Из Рисунка 4 видно, что в 2008 и 2009 годах из-за негативного 

влияния мирового финансового кризиса произошел резкий спад числа сделок 

по первичному размещению акций компаний из стран БРИК: в 2008 году 

было совершено всего 163 сделки и компаниям удалось привлечь только 28 

млрд. долл. США, а в 2009 году при 199 сделках компании выручили 199 

млрд. долл. США.  
                                                           
25 Прудковских В. Рынок крупных сделок. 24.01.2007 // http://www.companion.ua/Articles/Content?Id=12787 
26 Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young. 
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Рисунок 5. Развивающиеся рынки: динамика сделок IPO стран 

БРИК(рассмотренная по квартально)27. 

 

Из рисунка 5 видно, что ситуация постепенно меняется на рынке 

первичных размещений в лучшую сторону и в странах БРИК. Так в первом 

квартале 2010 году количество размещений уже выросло до 135. 

Что касается доли стран БРИК в мировом объеме рынка, то здесь 

ситуация выглядит следующим образом.  

Рисунок 6. Доля стран БРИК в мировом объеме рынка28. 

                                                           
27 Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young. 
28 http://www.ftkmc.com/newsletter/Vol1-17-july12-2010.pdf 
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Если абстрагироваться от мирового финансового кризиса, то из 

рисунка 6 видно, что доля стран БРИК в мировом объеме рынке первичных 

размещений постоянно растет. И в 2009 году объем средств, привлеченных 

компаниями из стран БРИК, составил почти 60% от общего объема 

привлеченных средств.  

Еще в одном исследование, проведенном Ernst & Young, было 

рассмотрено, компании из каких стран проводят IPO на 4 самых важных 

мировых фондовых биржах (HKEx, NYSE, LSE, NASDAQ). Компании из 

стран БРИК лидируют, как по числу проведенных размещений, так и по 

объему размещений. (см. Рисунок 7). 

Рисунок 7. IPO иностранных компаний на 4 мировых фондовых 

биржах (HKEx, NYSE, LSE, NASDAQ)29.  

                                                           
29 
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Presentation_CHN_cross_border_listings_trends/$FILE/Presentation_
ENG_cross%20border%20listings%20trends.pdf 
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Значение стран БРИК в мировом объеме размещений очень высоко, 

что можно видеть из вышеприведенных данных. 

Так, компанией Ernst & Young в международном отчете был 

опубликован список 20 самых крупных сделок IPO за 1 квартал 2010 года 

(см. Приложение В). Компании из развивающихся стран составляют 

большинство в этом списке (13 из 20). Компании из Азиатско-

тихоокеанского региона составляют 45%, 7 компаний провели IPO в 

Китае/Гонконге, тогда как только по одной компании в Японии и Южной 

Кореи. Северная Америка провела 15% IPO. EMEA – 25% (2 сделки были в 

Германии, тогда как Россия, Турция и Англия по одной сделки IPO). 19 

компаний из 20 прошли листинг на своих местных биржах, только 

российская компания «Русал» на Гонконгской бирже HKEx и на Euronext. 20 

компаний вместе аккумулировали 30,8 млрд. долл. США, что составило 58% 

от общего объема привлеченных средств. Чтобы попасть в 20 самых крупных 

сделок минимальная сумма сделки составила 420 млн. долл. США. 

Добывающих компаний в этом списке представлено 6, тогда как 

промышленных и финансовых – 5 и 4 соответственно30. 

                                                           
30  Ernst&Young. Q1-10 Global IPO Update. // www.ey.com 
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Во втором квартале 2010 года глобальный рынок IPO 

продемонстрировал рост, как по объему привлеченных средств, так и по 

количеству сделок. Лидером стал растущий азиатский рынок, в то время как 

на европейском и американском рынках также отмечались положительные 

тенденции31.  

Итак, за первое полугодие 2010 года в результате 591 размещения 

компаниям удалось аккумулировать 98,7 млрд. долл. США. При этом за 

аналогичный период 2009 года было проведено 134 сделки, совокупный 

объем которых составил 11,8 млрд. долларов США32.  

По итогам 2010 года общий мировой объем размещений составил 285 

млрд. долл. США при 1393 размещениях. 

Грегори Эриксен, вице-президент Ernst & Young Global, отвечающий 

за развитие бизнеса на рынках стратегического роста, отметил, что сложная 

ситуация на рынке IPO в 2010 году обусловлена волатильностью на 

глобальных фондовых рынках в связи с кризисом суверенной задолженности. 

Важнейшую роль в оживлении рынка капитала сыграет азиатский регион33. 

2. 2 Перспективы мирового рынка первичных размещений акций 

По результатам международного исследования тенденций в области 

IPO, проведенного компанией "Эрнст энд Янг" (Global IPO trends report 

2011), за первые два месяца 2011 года деловая активность на глобальном 

рынке IPO достигла рекордного показателя в 25,3 млрд. долларов США по 

193 сделкам. В связи с высокими темпами роста развивающихся рынков, 

глобальные инвесторы способствуют повышению фондовых индексов и 

увеличению количества сделок IPO по всему миру.  

На рост деловой активности на рынке IPO повлияли несколько  

факторов такие как:  

                                                           
31  Отчета «Эрнст энд Янг» по активности на глобальном рынке IPO за 2 квартал 2010 года (Q2 2010 Global 
IPO update) 
32

 Международное исследование тенденций в области IPO за 2010 год (Global IPO trends 2010) 
33  www.ey.com 
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• проведение государственной приватизации;  

• выделение новых структурных подразделений из состава 

международных корпораций 

• деятельность компаний, занятых в добывающей отрасли 

(включая нефтегазовую), промышленном производстве, секторах 

инфраструктуры и технологий. 

Грегори Эриксен, вице-президент Ernst & Young Global, отвечающий 

за развитие бизнеса на рынках стратегического роста, сообщает: 

"Ограниченные возможности выхода на рынок, недостаточные объемы 

привлечения капитала, а также многочисленные отсрочки нового размещения 

акций после начала финансового кризиса в 2007 году сформировали по всему 

миру нереализованный потенциал для проведения IPO. Ожидается, что 

развитие вторичного рынка также продолжится по мере того, как компании 

будут наращивать свою капитализацию до рекордных уровней, в частности с 

целью сделок приобретения"34. При этом Грегори Эриксен считает, что  из-за 

растущей уверенности инвесторов в отношении оценки капитала, а также их 

готовности принимать риски ожидается, что процесс IPO охватит еще 

большее число отраслей и регионов. При чем это касается не только стран 

БРИК, но и других развивающихся рынков, таких как Юго-Восточная Азия, 

Восточная Европа и Латинская Америка. 

Поэтому целесообразно рассмотреть перспективы азиатского, 

американского и европейского рынков IPO (ключевые страны данных 

регионов / страны с наиболее высокими ожиданиями развития рынка IPO). 

1. Азиатский рынок IPO. 

Китай. Прогнозируется, что в 2011 году континентальный Китай 

сохранит свои лидерские позиции на глобальном рынке IPO, которые он 

удерживал последние пять лет. На данный рынок планируют выходить 

                                                           
34
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несколько крупных государственных компаний, а также компании малой и 

средней капитализации из секторов потребительских товаров, 

инфраструктуры, фармацевтики, а также экологически чистых технологий. 

Ожидается, что на Гонконгской фондовой бирже общий объем привлеченных 

средств составит 50 млрд. долларов США, при этом все больше будет 

международных компаний из добывающей отрасли35.  

За январь и февраль 2011 года Шанхайской фондовой бирже удалось 

привлечь 4 млрд. долл. США в в результате восьми размещений, а 

Шэньчжэньской фондовой бирже за тот же период – 6,5 млрд. долл. США в 

результате 51 размещения (22 размещения провели свои размещения 

предприятия малого и среднего бизнеса и 29 − инновационные предприятия 

Китая). Грегори Эриксен поясняет: "Будучи единственной китайской 

фондовой биржей, полностью открытой для иностранных инвесторов, 

Гонконгская фондовая биржа стала платформой для китайских компаний с 

международными амбициями, стремящихся получить доступ к мировым 

источникам финансирования"36. 

По оценкам экспертов, китайский рынок IPO в 2011 году 

представляется очень перспективным. 

Индия. Основные тенденции, присущие данному региону, составляют 

увеличение ВВП на 8% в 2011 году и устойчивая доходность компаний. 

Благодаря этому эксперты говорят о восстановлении индийского рынка IPO и 

о его тенденциях роста, более 100 индийских компаний будут проводить IPO 

и последующее размещение акций. 

Ожидаемый рост рынка IPO также по оценкам инвесторов  

произойдет из-за инвестиционного плана по развитию инфраструктуры 

                                                           
35

 www.ey.com // Global IPO trends 2011 
36 Finam.ru – инвестиционная компания 
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Индии на сумму 1 трлн. долл. США и правительственной программы 

приватизации на 10 млрд. долл. США37.  

2. Американский рынок IPO. 

Что касается американского рынка IPO, то американским фондовым 

биржам за первые два месяца 2011 года удалось  привлечь 9 млрд. долл. 

США в результате 26 размещений. На конец февраля 2011 года ожидаемый 

объем привлечений в этом году оценивался в 40 млрд. долл. США в 

результате 150 размещений, которые планируют осуществить американские 

компании. Это быстроразвивающиеся компании из секторов технологий, 

здравоохранения и недвижимости; компании, финансируемые за счет фондов 

прямых инвестиций и венчурного капитала; базирующиеся в Китае 

компании; американские компании, финансируемые из средств 

правительственной программы по выкупу проблемных активов (TARP); а 

также выделенные структурные подразделения крупных корпораций38. 

Энергетическая компания Kinder Morgan провела в 2011 году IPO с 

участием фондов прямых инвестиций, и ей удалось привлечь 2,9 млрд. долл. 

США в результате этой сделки. Это стала самая крупная сделка в истории 

США первичных размещений акций, финансируемым за счет прямых 

инвестиций39. Ожидается, что такая тенденция (по проведению подобных 

IPO) сохранится. 

Бразилия. В Бразилии в 2011 году ожидается проведение 30 сделок 

IPO, благодаря которым можно привлечь 500 млн. долл. США, и это 

несмотря на рост инфляции в данном регионе и неудовлетворительные 

показатели внебиржевых рынков40. Сделки ожидаются в сферах розничной 

торговли, в нефтегазовой и горнодобывающей отраслях. 

                                                           
37

 www.ey.com // Global IPO trends 2011 

38 Kevin Harlin. Analysts See Pickup In IPO Market In 2011 — If Economy Improves // 
http://www.investors.com/default.aspx 
39 Kinder Morgan Shares Rise on Debut – Dealbook - 10.02.2011 // http://dealbook.nytimes.com/2011/02/10/kinder-
morgan-prices-2-9-billion-i-p-o/ 
40 Jonathan Wheatley. Brazil’s IPO season gets off to a slow start – 8.02.2011 // www.ft.com 
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3. Европейский рынок IPO. 

За первые два месяца 2011 года европейские фондовые биржи 

привлекли 1,8 млрд. долл. США в результате 26 размещений41. Ключевыми 

тенденциями данного региона являются: 

• прохождение листинга иностранных компаний на Лондонской 

фондовой бирже, особенно компаний из энергетической, добывающей и 

металлургической отраслей;  

• проведение приватизаций в странах Восточной Европы, 

правительства Польши, Чехии и России ищут способы покрытия дефицита 

своих бюджетов; 

• вкладывание европейскими инвесторами своих средств в долевое 

участие, поскольку считается, что финансовый рынок уже стабилизировался, 

и не будет наблюдаться падения рыночных котировок.  

Что касается выбора биржи, то круг потенциальных кандидатов на 

заключение сделок IPO является обширным. Это биржи, как Восточной 

Европы, так и Западной. По оценкам экспертов на британском фондовом 

рынке будет осуществлено немалое количество размещений, что 

обусловлено раздроблением банков, как в самой Великобритании, так и за ее 

пределами. На рынках IPO Германии также ожидаются сделки IPO. 

Планируется, что около 20 компаний из различных отраслей пройдут листинг 

на биржах Германии.  Предполагается, что размещения будут 

осуществляться на регулируемой площадке Немецкой фондовой биржи 

(Deutsche Borse) - "Вступительный стандарт" (Entry Standard), условия 

которой не такие жесткие, как на самой Франкфуртской фондой бирже42. 

                                                           
41 The Wall Street Journal. Europe's harsh IPO reality - 22 Mar 2011 // http://europe.wsj.com/home-page 
42 Kaserer C. New listings: booming tendency – 1.02.2011 // http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/en/listcontent/gdb_navigation/lc/400_ipo_ir_services/200_IPO_Sentiment/Content_Files/
ipo_indikator_q1_2011.htm 
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Данные показатели, конечно, не означают, что и впредь все рынки 

будут стабильными, но положительные тенденции уже можно заметить. 

Грегори Эриксен уверен: "Тем не менее, если не начнется еще один 

непредвиденный кризис, глобальные рынки IPO в 2011 году будут 

характеризоваться более высокими показателями, чем в 2010 году"43. 

 2.3 Выбор фондовой биржи при проведении IPO 

Итак, рассмотрев и проанализировав глобальный рынок IPO, стало 

понятно, что выбор фондовой биржи – это одна из ключевых задач, стоящих 

перед компанией при проведении размещения ее акций. Биржи различаются 

по требованиям к эмитентам, техническим параметрам, нормативным 

стандартам, системе отчетности. Поэтому эмитентам стоит выбирать ту 

фондовую площадку, которая соответствует целям компании при публичном 

размещении ее акций и будет способствовать росту привлекательности 

данной компании для инвесторов. 

Также перед компаниями всегда стоит выбор либо выбрать 

отечественную биржу, либо разместить свои акции на зарубежной фондовой 

бирже. Данный выбор обусловлен во многом задачами, которая ставит перед 

собой компания при выходе на рынок IPO. Успех публичного размещения 

акций, достижение эффективности IPO зависит от возможностей каждой 

отдельной фондовой площадки. На первый план для компании-эмитента 

выходит оптимальность размещения, что может быть достигнуто только в 

случае продуманного выбора биржи. Оптимальность размещения 

достигается за счет минимизации расходов и максимизации отдачи от 

продажи акций компании большому кругу инвесторов. Поэтому очень важно 

учесть все факторы при осуществлении выбора подходящей фондовой биржи 

для проведения IPO.  

                                                           
43 www.ey.com 
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Итак, рассмотрим факторы, определяющие выбор той или иной 

площадки: 

• Размер размещения. Это очень важный фактор, так как чем 

больше предполагаемый объем привлечения, тем выше вероятность, что 

данное размещение будет осуществляться на биржах развитых стран (NYSE, 

LSE, Deutsche Börse), так как менее развитые фондовые рынки не могут 

обеспечить компании необходимый объем, либо структура инвесторов не 

будет удовлетворять критериям и потребностям компании.  

• Целевая структура инвесторов. Оценка компании должна 

осуществляться отраслевыми инвесторами, чтобы специфика деятельности 

по достоинству могла быть оценена и инвесторы могли предложить хорошую 

цену, которую заслуживает данная компания.  

• Нормативно-законодательные требования. Прежде чем выйти 

на рынок той или иной страны, следует внимательно изучить национальное 

законодательство, регламентирующее фондовой рынок, корпоративное 

право, так как законодательство может играть большую роль в развитии 

отечественного фондового рынка, защите национальных компаний, либо в 

либеральности по отношению к иностранным инвесторам и компаниям-

эмитентам. 

• Затраты. Как правило, для многих компаний стоимость 

размещения имеет значение. Компании, особенно не очень крупные, могут 

выбрать ту страну для прохождения листинга, которая предложит им 

лучшую цену. 

• Географическое положение фондовой биржи. К данному 

критерию можно отнести направления развития фондовых бирж по отраслям 

или принятые обычаи делового оборота. 

• Ликвидность рынка. 
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• Престиж. Здесь важным критерием для компании-эмитента 

может служит тот фактор, получила ли данная биржа признания мирового 

инвестиционного сообщества. 

Поэтому для принятия решения о том, на какой бирже осуществить 

размещение своих акций, компании следует взвесить все положительные и 

отрицательные требования и соизмерить их со своими целями и задачами. 

Таблица 2. Крупнейшие фондовые биржи по капитализации рынка на 

31.12.2010 года44. 

 

Ранг Страна Фондовая биржа  
Рыночная 

капитализация 
(млрд. долл. США)   

1 
 Соединенные Штаты 
Америки 
 Европа 

NYSE Euronext 15970 

2 
 Соединенные Штаты 
Амирики 
 Европа 

NASDAQ OMX 4931 

3  Япония Tokyo Stock Exchange 3827 

4 
 Соединенное 
Королевство 

London Stock Exchange 3613 

5  Китай Shanghai Stock Exchange 2717 

6  Гонконг 
Hong Kong Stock 
Exchange 

2711 

7  Канада Toronto Stock Exchange 2170 

8  Индия Bombay Stock Exchange 1631 

9  Индия 
National Stock Exchange of 
India 

1596 

10  Бразилия BM&F Bovespa 1545 

11  Австралия 
Australian Securities 
Exchange 

1454 

12  Германия Deutsche Börse 1429 

13  Китай Shenzhen Stock Exchange 1311 

14  Швейцария SIX Swiss Exchange 1229 

                                                           
44 http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_stock_exchanges 
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15  Испания BME Spanish Exchanges 1171 

16  Южная Корея Korea Exchange 1091 

17  Россия MICEX 0949 

18  Южная Африка JSE Limited 0925 

 

Из таблицы 2 видно, какие страны/города являются крупнейшими 

мировыми финансовыми центрами. В 2006 году в мире существовала 51 

биржа с суммарной рыночной капитализацией 50,6 трлн. долларов США, 

шесть крупнейших фондовых бирж — Нью-Йоркская (NYSE), Токийская, 

NASDAQ, Лондонская (LSE), Euronext и Гонконгская (HKSE) — управляли 

61% суммарной рыночной капитализации, тогда как только на долю NYSE и 

NASDAQ пришлось 35% объема всего рынка45. 

Крупнейшей фондовой биржей по объёмам проведённых сделок IPO в 

2009 году стала Гонконгская фондовая биржа – Hong Kong Stock Exchange 

(HKSE)46. Председатель Гонконгской фондовой биржи Рональд Аркулли 

(Ronald Arculli) сообщил, что в период с января по конец ноября 2009 года на 

данной площадке состоялось первичных публичных размещений акций на 

внушительную сумму в 23 миллиарда долл. США47. 

Поэтому целесообразно рассмотреть первичное размещение акций на 

биржах КНР и Гонконга. Общая характеристика рынка акций КНР выглядит 

следующим образом: 

• Характерной чертой китайского фондового рынка является 

наличие большого числа ограничений со стороны регулирующих органов. 

• Акции китайских компаний, обращающиеся на внутреннем 

фондовом рынке, подразделяются на два типа - "A" и "B". Большая часть 

оборота китайских фондовых бирж приходится на акции типа "А". В общем 

объеме торгов акциями на их долю приходится 98-99%.  

                                                           
45 Ли-Симс Д. «Глобализация. Международное исследование тенденций в области IPO». 2007 // www.ey.com 
46 www.world-exchanges.org  
47 Гонконгская фондовая биржа – крупнейшая в мире по объемам. – 01.03. 2010 // http://www.hong-
kong.ru/news/main/Gonkongskaja-fondovaja-birzha-krupneishaja-v-mir.aspx 



40 

 

• С 1 декабря 2002 г. иностранные инвесторы получили доступ на 

внутренний фондовый рынок КНР.  

• Владельцы акций типа "В" обладают теми же правами и 

обязанностями, что и держатели акций типа "А". Единственной 

отличительной чертой этих бумаг является то, что их могут свободно 

приобретать нерезиденты.  

• В 2009 г. На Гонконгской фондовой бирже было проведено 76 

IPO, привлечено средств – 32.0 млрд. долл. США. На Шанхайской бирже - 9 

IPO , привлечено средств – 18.3 млрд. долл. США. На Шэньчжэньской бирже 

в секторе малых и средних компаний - 54 IPO , привлечено средств – 6.2 

млрд. долл. США48. 

• По состоянию на ноябрь 2010 г листинг на Гонконгской 

фондовой бирже имели 1397 компаний, совокупная капитализация которых 

составляла 2.705 трлн. долл. США.  

Что касается России, то до недавнего времени российские компании 

предпочитали зарубежные площадки для проведения IPO, из-за 

недостаточной ликвидности российского рынка, опасения компаний-

эмитентов получения заниженной оценки стоимости своих бумаг, 

несовершенства законодательства и слабости отечественных 

институциональных инвесторов. 

Но в связи с улучшением российского законодательства,  российские 

фондовые биржи надеются привлечь отечественные компании для 

проведения IPO. Но есть и другие неоспоримые преимущества по 

прохождению листинга на отечественных фондовых биржах – издержки на 

проведение IPO в России ниже, чем за рубежом. (см. Приложение Г). 

Группа ММВБ занимает центральное место в инфраструктуре 

российских рынков капитала, объединяя в рамках единой технологической 

                                                           
48 Макеев Ю. Первичное размещение акций на биржах КНР и Гонконга. Общая характеристика рынка акций 
КНР – 26.01.2011 // http://www.centrasia.ru/newsA.php?st=1296028260 
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платформы торговую и расчетную системы. В рамках Группы ММВБ 

действует ЗАО «Фондовая биржа ММВБ» — ведущая фондовая площадка 

России. 

ФБ ММВБ – ключевые показатели за 2009-2010 года49: 

● ФБ ММВБ — ведущая фондовая биржа России; 

● В 2009 г. доля  ФБ ММВБ в обороте российского фондового 

рынка составила 96%; 

• В 2010 году общий объем сделок с ценными бумагами на 

Фондовой бирже ММВБ увеличился на 57% и составил $2,11 трлн., рост 

Индекса ММВБ составил 23%, - это один из самых высоких показателей в 

мире; 

• Доля ФБ ММВБ в суммарном биржевом обороте акций и 

депозитарных расписок на акции российских компаний составила 60%; 

• По данным Всемирной федерации бирж (WFE) за январь-ноябрь 

2010 года ФБ ММВБ занимает 19 место в рэнкинге крупнейших мировых 

бирж; 

• Королевской налоговой и таможенной службой Великобритании 

Фондовой бирже ММВБ присвоен статус «Признанной фондовой биржи» 

(“Recognisedstockexchange”), что будет способствовать как притоку 

иностранных ценных бумаг, так и новых инвесторов на российский 

фондовый рынок; 

• Число уникальных клиентов ФБ ММВБ за год выросло на 6% до 

740 тыс. 

Фондовая биржа «Российская Торговая Система» создана в 1995 году с 

целью объединения разрозненных региональных рынков в единый 

организованный рынок ценных бумаг России50. Именно эта площадка 

обслуживает значительную долю иностранных и российских портфельных 
                                                           
49 www.micex.ru 
50 www.rts.ru  
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инвестиций в акции российских компаний. РТС — общепризнанный центр 

ценообразования по ценным бумагам широкого круга эмитентов. 

Современная фондовая биржа - это публичный прозрачный институт, 

предоставляющий услуги по организации торгов с учетом требований 

участников рынка и их клиентов, нацеленный на получение прибыли. 

Руководствуясь этими базовыми принципами в конце 2003 года Совет 

директоров НП РТС принял решение о создании Открытого акционерного 

общества "Фондовая биржа РТС". 

Но в феврале этого года две российские биржи ММВБ и РТС 

договорились об объединении. Согласно достигнутым договоренностям, 

ММВБ приобретает контроль в РТС у пяти акционеров - "Ренессанс 

Капитала", "Атона", Альфа-банка, "Тройки Диалог" и "Да Винчи". Президент 

ММВБ Рубен Аганбегян на «Неделе российского бизнеса 2011» сообщил, что 

ММВБ и РТС должны завершить объединение к 2013 году51. По моему 

мнению, объединение может повысить привлекательность российских бирж. 

Кроме того, оно позволит РТС и ММВБ избавиться от дублирующих 

функций. 

Подытожив все перечисленное, в Приложении Д приведены основные 

положительные и отрицательные стороны различных фондовых бирж. 

Конкуренция среди бирж очень высока, поэтому биржи начинают 

задумываться над снижением своих требований для размещения 

иностранных компаний. В то же время компаниям, планирующих проведение 

IPO, также следует сравнивать критерии бирж и свои возможности. Для 

российских компаний некоторые критерии (например, уровень 

корпоративного управления) могут показаться высокими. Но следует 

осознавать тот факт, что такие условия – это норма для международного 

рынка IPO и открытость бизнеса только способствует его развитию. 

                                                           
51

 http://www.rian.ru/economy/20110418/365794981.html 
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3 Исследование российского рынка первичного 
публичного предложения акций  

3.1 Состояние развития рынка IPO в России 

Российский рынок первичных размещений акций в 2010 году вырос 

значительно по сравнению с 2008 и 2009 гг. Можно с уверенностью сказать, 

что данный сегмент рынка начал восстанавливаться после мирового 

финансового кризиса. Количество сделок (25 размещений) почти достигло 

максимального значения, которое было зафиксировано еще до кризиса, а 

объем размещений показал третье место за последние семь лет, хотя и 

значительно ниже, чем в 2006 и 2007 года. (см. Таблицу 4).  

Таблица 4. Статистика рынка (2004-2010 гг.)52. 

 

Из таблицы 4 видно, что пик роста российского рынка публичных 

размещений пришелся на 2006 год и особенно на 2007 год. Такие высокие 

показатели в эти годы имеют ряд причин, поэтому необходимо рассмотреть, 

как развивался российский рынок первоначальных размещений, начиная с 

самого его зарождения.  

Объемы российского рынка IPO 

История российского рынка IPO началась в 1996 году, когда компания 

«Вымпелком» разместила АДР третьего уровня на Нью-Йорской фондовой 

бирже (NYSE), сумма привлеченных средств которой составила 127,5 млн. 

долл. США53. А первое классическое размещение на российском рынке 

прошло лишь в 2002 году. Это IPO провела компания ОАО «РБК 

Информационные системы». РБК считался лидером российского рынка 

деловой информации, и провести грамотное и успешное IPO было для 

                                                           
52
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компании делом чести, ведь от этого зависело, станут ли другие 

потенциальные эмитенты проводить IPO. Размещение прошло удачно: спрос 

в пять раз превысил предложение, и, таким, образом, для отечественных 

компаний была открыта возможность привлекать средства  на внутреннем 

фондовом рынке. Это положило начало буму в России.54 

В 2003 году, вслед за РБК Аптечная сеть 36,6 разместила свои акции 

на ММВБ, однако объем привлеченных средств был незначительный. 

Относительно крупное размещение в России произошло в 2004 году. 

Авиастроительный концерн Иркут через биржи ММВБ и РТС сумел 

привлечь уже $127 млн. 

Так, по итогам 2001-2004 гг. можно выделить рад особенностей, в 

связи с которыми компаниями стали привлекаться средства на финансовых 

рынках55: 

• Произошло изменение целей корпоративного развития (на 

первый план вышла цель развития компании); 

• Изменился уровень развития экономики в стране (снизилась 

инфляции, произошло повышение привлекательности внутренних рынков); 

• Стало не хватать привычных источников финансирования 

(собственные средства предприятий, бюджетные средства); 

• Достижение внутренним финансовым рынком нового уровня 

развития (увеличение емкости рынка, снижение ставок процента и т.д.). 

Кроме того, наметились тенденции к увеличению темпов роста 

мировой экономики. (См. Рисунок 5). Рост мировой экономики 

способствовал сильному росту спроса на акции в рамках всего мирового 

рынка капитала, составной частью которого выступает и российский рынок. 
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Рисунок 5. Мировой объем внутренних IPO и его зависимость от 

динамики мировой экономики56. 

 

И уже в 2005 году 13 российских компаний воспользовались 

размещением акций для пополнения акционерного капитала. При этом 

некоторые компании привлекли весьма существенные суммы. Так, например 

НЛМК сумел выручить за свои акции свыше $600 млн. Естественно, это не 

осталась незамеченной со стороны государства. И о привлечении средств 

через IPO задумались крупнейшие государственные компании.  

Так, самым крупным размещением в России стало IPO Роснефти, 

прошедшее 14 июля 2006 года. Государственная нефтяная компания стала 

крупнейшей в России после скупки основных активов другой нефтяной 

компании – ЮКОСа. Но тем самым стал вопрос о погашении много 

миллиардных кредитов. При этом прошедшее IPO решало сразу несколько 

задач – Роснефть получала статус публичной компании и рефинансировала 

свои долги. В ходе IPO Роснефти удалось привлечь более $10 млрд.57. 

Также в 2006 году были внесены изменения в законодательство и 

соответствующие нормативные акты регулятора рынка. Так, в России была 
                                                           
56 http://www.world-exchanges.org 
57 www.quote.ru 
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введена новая система регулирования процессов IPO, благодаря которой 

затраты на IPO стали существенно ниже и российские стандарты IPO 

приблизились к общемировым. Появились новые возможности. Вторичную 

торговлю акциями теперь можно было начинать практически сразу после 

проведения первичного размещения акций, что сократило общее время 

проведения IPO. Также стало возможным параллельное размещение. Теперь 

за счет объединения мероприятий, ранее проводившихся раздельно для 

иностранных и внутренних инвесторов, сократились затраты на проведение 

IPO.   

В 2007 году активно привлекался капитал путем выпуска акций со 

стороны компаний банковского сектора. Среди них – два крупных 

размещения, которые стали событиями года – IPO ВТБ (8 млрд. долл. США) 

и дополнительный выпуск акций Сбербанка (8,8 млрд. долл. США).  

Так 2007 год стал для российских компаний рекордным как по 

количеству размещений, так и по объемам привлеченных средств, 

полученных в ходе первичного размещения акций. Российские эмитенты 

привлекли в 2007 голу около 23,9 млрд. долларов, что на 35% больше, чем в 

2006 году58. 

Основные тенденции, проявившиеся в ходе проведения IPO в 2007 

году следующие59: 

1. Большое количество крупных сделок IPO. 

2. Выход на первое место финансового сектора в отраслевой 

структуре IPO. 

3. Увеличение доли внутреннего рынка IPO. 

4. Увеличение доли эмитентов в общем объеме продаж акций в ходе 

IPO. 

 

                                                           
58 www.offerings.ru 
59 Данилов Ю.А., Якушин А.Ф. IPO в России: Итоги 2007. – М: Фонд «Центр развития фондового рынка, 
2008 
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С середины 2008 года рынка публичных размещений практически не 

существовало (за исключением private offering «Тракторные заводы» и Malka 

Oil). По итогам всего 2009 года 39% общего объема размещений 

приходилось на одно размещений «Магнит» (SPO, 525 млн. долл. США)60.  

2009 год характеризовался минимальными за последние 5 лет 

значениями количественного и стоимостного объемов российского рынка 

первичных размещений – 12 размещений на сумму около 1,3 млрд. долл. 

США. Это меньше значений 2008 года – в 2 раза с точки зрения объема 

размещений. При этом показатели практически вернулись к 2004-2005 годам, 

когда российский рынок IPO только зарождался.  

В 2010 году, как уже было отмечено ранее, российский рынок 

публичных размещений акций показал рост. На рынке уже было 

зарегистрировано 25 сделок (в 2009 году только 12 сделок) и общий объем 

размещений составил 6,689 млрд. долл. США. (см. Таблица 5). 

Таблица 5. Рэнкинг компаний-эмитентов IPO/SPO (общий объем 

размещений)61. 

                                                           
60 www.offerings.ru 
61 Проект ReDeal Group / IPO и частичные размещения в России. 
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33% от общего объема размещений пришлось на одно размещение – 

«Русал» (IPO, 2,2 млрд. долл. США). Средний объем IPO составил 267,6 млн. 

долл. США. 

Отраслевая специфика российского рынка IPO 

Что касается отраслевой специфики российского рынка первичных 

размещений, то по годам наблюдаются сильные отличия в структуре 

проводимых сделок. Российский фондовый рынок характеризуется тем, что 

IPO проводят предприятия самых разных отраслей народного хозяйства. До 

2006 года на рынке капитала активно размещали свои акции частные 
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компании из различных отраслей экономики. А с 2006 года начали 

задумываться об IPO крупные государственные компании. Так, IPO 

«Роснефти» стало первым «народным» IPO в России. В 2006 году 66% 

стоимостного объема рынка составил ТЭК (59% пришлось 

на размещение «Роснефть»), а на металлургическую отрасль пришлось 13%. 

Рисунок 6. Отраслевая сегментация рынка IPO в 2006 году62.  

 

В 2007 году отраслевая структура размещений изменилась, и 49,9% 

стоимостного объема рынка пришлось на финансовую сферу, а 17,4% на 

строительство/девелопмент63. 2007 год ознаменовался двумя «народными» 

размещениями из банковского сектора: IPO ВТБ и дополнительного выпуска 

обыкновенных акций Сбербанка. Вторым по объёму привлеченных средств 

стал сектор недвижимости с результатом 4,5 млрд. долл. США.  

В 2008 году в отраслевой специфики рынка первичных размещений в 

России можно выделить сферу недвижимости и ритейл, которые в сумме 

составляют 44, 4%.   

В рамках отраслевой специфики за 2009 год можно выделить 

топливную, сферу финансов и торговлю, которые в сумме составляют 67%. 

(См. рисунок 7). 

Рисунок 7. Отраслевая специфика рынка IPO за 2009 год64.  
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Касательно отраслевой специфики в 2010 году, то превалирующие 

отрасли с точки зрения сделок – это металлургия и ТЭК (по 5 размещений), а 

с точки зрения объема привлечений – это металлургия и телекоммуникации 

(2,8 млрд. долл. США и 922 млн. долл. США соответственно). (См. Рисунок 

6). 

Рисунок 6. Отраслевая сегментация в 2010 году (стоимость)65. 
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Биржевые площадки, на которых проводятся первичные 

размещения акций 

Таблица 6. Торговые площадки в 2006-2010 гг.66. 

Доля стоимостного объема рынка, % Биржа 

2006 2007 2008 2009 2010 

Международные 

фондовые  

площадки 

64% 56,4% 64,9% 79% 72% 

Российские  

фондовые 

площадки 

36% 43,6% 35,1% 21% 28% 

 

Стоит отметить, что изначально сделки IPO осуществлялись 

преимущественно на международных фондовых площадках. Основной 
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являлась Лондонская фондовая биржа (LSE). Так в 2005 году на ее долю 

приходилось 94% стоимостного объема всех сделок, в 2006 году доля 

Лондонской биржи снизилась до 61%. С 2006 года начался постепенный рост 

доли российских фондовых бирж на рынке IPO. Так, в 2006 году 36% 

стоимостного объёма рынка пришлось на российские торговые площадки 

(таблица 6). В 2005 году это значение составляло 6%. Тем самым можно 

констатировать тот факт, что инициативы ФСФР в 2006 году по развитию 

российского фондового рынка реализовались на практике67. 

В 2007 году продолжилась данная тенденция, и с января по декабрь 

2007 года 43,6% стоимостного объема приходилось на российские фондовые 

площадки. На Лондонской фондовой бирже было размещено 56,4% объема68.  

В 2008 году произошел постепенный рост доли Шведской фондовой 

биржи на рынке сделок с акционерным капиталом публичных компаний 

(public equity capital market) – 19% стоимостного объема относилось на OMX 

(First North)69. Произошло снижение доли Лондонской биржи с 79% до 36%, 

и только 35,1% стоимостного объема российского рынка было размещено на 

российских торговых площадках – ММВБ и РТС. 

В 2009 году также снизилась доля российских биржевых площадок – до 

21% стоимостного объема. Частично это произошло за счет увеличения доли 

Лондонской фондовой биржи (LSE) – 64% против 36% в 2008 году. А в 2010 

году произошли изменения в позициях биржевых площадок. Если в 2009 

году лидером размещений была Лондонская фондовая биржа, то в 2010 

лидерами по количеству размещений стали российские площадки (ММВБ – 

13 сделок, РТС – 9 сделок). А лидером по объему размещений стала 

Гонконгская фондовая биржа (HSEx), это совсем новое явление для 
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российских компаний. Два размещения, которые произошли на Гонконгской 

фондовой площадке, составили 35% от общего объема размещений70. 

Значение Лондонской фондовой биржи до сих пор очень велико для 

российских компаний, но ее доля заметно сократилось по сравнению с 

предыдущими годами. 

Состояние развития российского рынка IPO отличается следующими 

характеристиками: 

• Российский фондовый рынок – это  достаточно ликвидный рынок 

для проведения IPO объёмом до 500 млн. долл. США71. Более крупные 

сделки только на внутреннем рынке реализовать крайне сложно.  

• В силу мобильности капитала практически невозможно провести 

четкое разделение между российским и иностранным инвестором. 

Компании-эмитенты стараются диверсифицировать источники 

финансирования и привлечения денежных средств. Таким образом, 

российские инвесторы ассоциируются с краткосрочными инвестициями, а 

зарубежные инвесторы с долгосрочными.  

• Отечественные компании заинтересованы в инвесторах, 

специализирующихся в определенных отраслях. Например, компании из 

секторов электроэнергетики и телекоммуникации особенно заинтересованы в 

привлечении иностранных инвесторов, обладающих необходимым 

отраслевым опытом.  

• Ключевыми задачами, с которыми приходится сталкиваться 

российским  компаниям перед IPO, является внедрение новых стандартов 

подготовки финансовой отчетности и новых структур корпоративного 

управления72. 
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Таким образом, можно выделить следующие основные тенденции 

развития российского рынка IPO: 

• Российский рынок первичных размещений акций показывал 

отличные показатели в 2006 и 2007 годах, особенно в таких отраслях 

экономики, как сектор недвижимости и сектор финансовых услуг. Ситуацию 

на рынке кардинально изменил финансовый кризис 2008 года. В результате 

большинство компаний, планировавших проведение IPO в 2008 – 2009 годы, 

были вынуждены перенести сроки проведения или вовсе отменить 

размещение. 

• До 2008 года сделки становились все крупнее: средний объем 

размещения в 2007 году составил 545 млн. долл. США73 (по результатам трёх 

сделок в 2008 г. средний объём составил 304,93 млн. долл. США; в 2009 г. по 

итогам двух сделок – 52,5 млн. долл. США). В 2007 году особенно важными 

были размещения ВТБ и Сбербанка, привлёкшие 8 и 8,8 млрд. долл. США 

соответственно. 

• Наиболее крупные российские компании в целях укрепления к 

себе доверия и повышения ликвидности размещаются в Лондоне. Однако 

приоритеты меняются в сторону российских биржевых площадок и новых 

бирж, таких как Гонконгская фондовая биржа. 

• Если до недавнего времени IPO российских компаний означало 

обналичивание денег, то в последние несколько лет наблюдается тенденция 

инвестирования привлеченного капитала в рост компании и ее развитие. 

Такие цели, как рефинансирование долга и проведение независимой оценки 

стали выходить на передний план. 

• Из возможных форм листинга за рубежом среди российских 

эмитентов наиболее популярны Глобальные Депозитарные Расписки (GDR) в 
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Лондоне в сочетании с размещением ценных бумаг по Правилу 144A в Нью-

Йорке74. 

• Вследствие неразвитости рынка прямых инвестиций75 IPO 

является значительно более популярной стратегией выхода российских 

компаний на международный рынок. 

3.2 Проблемы развития рынка первичного предложения акций 

Проведенный анализ опыта развития российского рынка публичных 

размещений ценных бумаг позволяет сделать вывод, о том, что помимо 

негативных последствий мирового финансового кризиса существуют также 

очевидные проблемы, которые препятствуют развитию IPO в России. Эти 

проблемы можно разделить на несколько групп. Проблемы, связанные: 

1. с законодательством; 

2. с инфраструктурой рынка ценных бумаг; 

3. с участниками процедуры IPO (инвесторы, компании-эмитенты); 

4. с механизмами расчетов цен при осуществлении сделок IPO. 

Законодательство 

Излишняя «зарегулированность» рынка 

Основные проблемы российского фондового рынка по-прежнему 

связаны с нормативно-законодательными актами: с одной стороны, рынок 

излишне зарегулирован, с другой – должное правовое обеспечение 

отсутствует. Партнер Коллегии адвокатов «Барщевский и Партнеры» 

Наталия Барщевская в интервью отметила, что нормативно-правовое 

регулирование IPO в России требует доработки и совершенствования. В 

частности, необходимо упростить процедуры проведения и регистрации IPO, 

сократить сроки отдельных этапов процесса размещения ценных бумаг. Для 

                                                           
74 Правило Комиссии по ценным бумагам и биржам, разрешающее квалифицированным 
институциональным покупателям покупать и продавать незарегистрированные ценные бумаги. 
75 Гвардин С. IPO: стратегия, перспективы и опыт российских компаний. – М: Вершина, 2007. 
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существенного увеличения доли IPO на фондовом рынке необходим такой 

подход, который бы способствовал привлечению потенциального инвестора.  

Период проведения проверок 

До сих пор считаются нерешенными вопросы о периодах проведения 

проверок и сроке исковой давности (срок исковой давности до сих пор 

находится на рассмотрении в Конституционном Суде). В действующем 

Налоговом Кодексе нет прямого запрета на предъявление компании новых 

налоговых претензий по уже проведенной ранее проверке76. 

Ограничения на участие инвестиционных и пенсионных фондов 

Также существует проблема законодательных ограничений на участие 

инвестиционных и пенсионных фондов в IPO. На Западе пенсионные фонды 

– крупнейшие портфельные инвесторы на фондовом рынке, которые 

обладают огромными ресурсами. Таким образом, как показывает мировая 

практика инвестиционные, и пенсионные фонды могли бы значительно 

увеличить приток «длинных инвестиций». 

Неразвитость института страхования ответственности 

В настоящее время в России еще недостаточно развит институт 

страхования ответственности директоров и иных руководящих должностных 

лиц компаний, организаторов торгов и других участников рынка ценных 

бумаг. В принципе, общие положения о такой ответственности 

предусмотрены действующим законодательством РФ (Законом «Об 

акционерных обществах», Законом «О рынке ценных бумаг»). Однако на 

практике этих положений недостаточно. Должен существовать баланс между 

защитой интересов компании-эмитента, инвесторов и других участников 

процедуры IPO, например, банков. Ожидается, что данное направление 

страхования еще будет развиваться и потребует более четкого регулирования 

на законодательном уровне.  
                                                           
76 Барщевская Н. Правовые аспекты первичного размещения: особенности российского законодательства. 
01.03.2009 // http://www.investor.ru/article/32225/113 
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Инфраструктура рынка  

Отсутствие Центрального депозитария 

Не менее важным для развития инструмента IPO будет 

усовершенствование инфраструктуры российского фондового рынка, 

особенно - в части учета прав на ценные бумаги и расчетов по операциям с 

ними. Создание в России Центрального депозитария окажется весьма 

заметным и решающим шагом в этом направлении. В российском 

законодательстве77 под учетной системой на рынке ценных бумаг понимается 

совокупность учетных институтов: организаций, осуществляющих 

депозитарную деятельность, и организаций, осуществляющих деятельность 

по ведению реестра владельцев ценных бумаг. Учетная система на рынке 

ценных бумаг выполняет функции подтверждения прав на ценные бумаги, а 

также подтверждения прав, закрепленных ценными бумагами, в целях 

передачи этих прав и их осуществления. Так в интервью Генеральный 

директор ЗАО НДЦ Эдди Астанин журналу Global Custodian78 

(Великобритания) отметил: «Самой важной задачей является не только 

принятие нового законодательства, регулирующего торговлю ценными 

бумагами, осуществление клиринга и расчетов по сделкам, но и обеспечение 

того, чтобы это законодательство работало, чтобы оно стало неотъемлемой 

частью каждодневных торговых операций. Мы должны построить в России в 

течение следующих 5 лет сильную инфраструктуру, предоставляющую 

услуги по организации торговли, расчетно-клиринговые услуги по 

конкурентоспособным тарифам и с использованием надежных технологий. 

Лично мне также хотелось бы, чтобы созданная более эффективная рыночная 

инфраструктура активно взаимодействовала с инфраструктурами других 

регионов мира. Важным мерилом успеха в этом направлении будет являться 

принятие иностранными компаниями решения о выборе российского рынка в 

                                                           
77

 «Положение о депозитарной деятельности в Российской Федерации» от 16 октября 1997 г. № 36 
78 Global Custodian — одно из наиболее авторитетных специализированных периодических изданий, 
освещающих услуги на рынке ценных бумаг. Издается с 1989 г. 
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качестве площадки для проведения IPO»79. Проект по созданию в России 

международного финансового центра, который предполагает и создание 

Центрального Депозитария, сейчас курирует лично президент Российской 

Федерации Дмитрий Медведев.  

Невысокая конкурентоспособность российских фондовых бирж 

Одной из особенностей IPO российских компаний является то, что в 

последнее время самые “громкие” российские IPO проходят на западных 

площадках. Это подогревает интерес российских эмитентов к размещению 

акций за рубежом. Что в свою очередь вызывает обеспокоенность 

российских регуляторов и бирж, заставляя их активизировать согласованные 

действия по созданию условий для проведения IPO на российском рынке80.  

Для повышения конкурентоспособности российских организаторов 

торговли помимо решения проблем учетно-расчетной системы фондового 

рынка необходимо осуществить следующие меры81:  

� совершенствование корпоративного управления биржами и 

обеспечение прозрачности их деятельности с целью повышения доверия со 

стороны потребителей их услуг;  

� повышение роли фондовых бирж в предотвращении 

манипулирования рынком и проведения инсайдерской торговли путем 

предоставления им некоторых регулятивных функций; 

� повышение роли фондовых площадок в области контроля за 

раскрытием информации эмитентами, соблюдением эмитентами положений 

кодекса корпоративного поведения и представлением ими 

консолидированной финансовой отчетности в соответствии с 

международными стандартами; 

                                                           
79 Интервью Генерального директора ЗАО НДЦ Эдди Астанина журналу Global Custodian (Великобритания). 
80 Яковенко А.С., Яковенко Н.Н. Особенности развития IPO в условиях глобального экономического 
кризиса в России. – ГОУ ВПО «Северо-Кавказский государственный технический университет» 
81 Стратегия развития финансового рынка Российской Федерации на 2006 – 2008 годы // Распоряжение 
Правительства РФ от 1 июня 2006 г. № 793-Р 
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� создание системы эффективного разделения рисков при 

организации торговли финансовыми активами и срочной торговли 

указанными активами путем установления нормативов для бирж и 

организаций, осуществляющих клиринг; 

� обеспечение справедливого ценообразования путем установления 

равного доступа участников рынка и инвесторов к биржевым торгам, а также 

предотвращения монопольного положения отдельных участников рынка.  

Отсутствие отраслевой диверсификации 

За исключением двух-трех отраслей, другие представлены малым 

количеством компаний. Уровень информационной обеспеченности в 

отдельных отраслях не удовлетворяет условиям рынка. Это не позволяет 

проводить отраслевую аналитику и проследить относительную 

волатильность или проводить качественное сравнение эмитентов внутри 

отрасли.  

Чрезмерная концентрация оборота российского рынка ценных бумаг 

Сегодня примерно 98% всех сделок на организованном рынке акций 

осуществляется с бумагами 10 крупнейших эмитентов. В странах с развитым 

фондовым рынком значение этого показателя не превышает 20-30%82. 

Участники процедуры IPO (инвесторы, компании-эмитенты) 

Неразвитая база инвесторов  

Ранее уже отмечалось проблема участия институциональных 

инвесторов и страховых компаний из-за законодательных ограничений. Но и 

граждане Российской Федерации не торопятся вкладывать свои средства в 

акции. Так в Таблице 7 приводятся данные о количестве инвесторов в 

различных странах.  

Таблица 7. Число инвесторов (прямое владение акциями) по странам83. 

                                                           
82 Матросов С. IPO как инструмент привлечения инвестиций российскими предприятиями – РЦБ – 2007. - 
№8 
83Савинов Л. «Ключевые тенденции IPO российских компаний и возможности Фондовой Биржи 
ММВБ».28.02.08 // www.micex.ru 
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Страна 

Процент экономически 

активного населения  

(15–64 лет) 

Численность, 

млн. чел 

Япония 57,8 48 

Гонконг 38,9 2 

США 22,5 45,5 

Китай 8,3 80 

Россия 1,1 ≈1 

 

Хотя эта ситуация постепенно начинает изменяться, в среднем около 

2500 физических лиц за неделю становятся участниками торгов на Фондовой 

бирже ММВБ84. Параллельно увеличивается и количество пайщиков паевых 

инвестиционных фондов, также привлекающих средства населения на 

фондовый рынок. Естественно, по числу частных инвесторов российский 

рынок все ещё во много раз отстает от развитых фондовых рынков мира, 

например США, где количество счетов населения в ПИФах превышает 270 

миллионов, но для России это только начало85.  

Информационная закрытость большинства эмитентов 

Компании-эмитенты с большим трудом расстаются с данными о себе и 

своем корпоративном устройстве. Низкий уровень корпоративного 

управления остается одним из ключевых опасений для иностранных 

инвесторов в акции российских компаний. К этому пункту также относятся 

недостаточно хорошо развитые механизмы защиты инвесторов 

миноритарных акционеров и непрозрачная дивидендная политика.  

Низкий уровень корпоративного управления 

Для некоторых российских эмитентов соответствие новым 

требованиям корпоративного управления является проблематичным. Хотя, 
                                                           
84 www.micex.ru 
85 Кушаев Д. Предисловие к русскому изданию IPO и последующие размещения акций, Росс Геддес // 
www.troika.ru 
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большинство компаний считают повышение стандартов корпоративного 

управления как дополнительное преимущество от IPO, а не как 

препятствие.86 

Сложная корпоративная структура 

Такие механизмы, как перекрестное владение или оффшорные 

компании, активно используются российскими компаниями с целью 

оптимизации налогов. Это негативно воспринимается иностранными 

инвесторами, как схемы, ведущие к понижению прозрачности и увеличению 

рисков. 

Низкая ликвидность у отдельных эмитентов 

Торги по некоторым эмитентам осуществляются не каждый день, что 

существенным образом затрудняет мониторинг и ограничивает возможности 

инвесторов, управляющих и брокеров.  

Механизмы расчетов цен при осуществлении сделок IPO 

Отсутствие независимого расчета цен при определении первичной 

цены размещения 

Цены по существу рассчитываются самими эмитентами или 

андеррайтерами, в результате чего не всегда соответствует реальной цене. 

Случается, что через месяц после размещения (после завершения периода 

поддержки маркет-мейкеров) торги по бумагам практически не происходят и 

цена падает.  

Низкий уровень объема акций, находящихся в свободном обращении 

(free float) компаний 

Согласно проведенным исследованиям, для восьми крупнейших 

корпораций России этот показатель в среднем не превышает 12%. А в целом 

по рынку free float находится в пределах 25-30%. Для сравнения: в странах с 

развитым рынком этот показатель достигает 80-90%87.  

                                                           
86 «IPO в России и СНГ: ожидания и перспективы». 12.2007. // www.deloitte.com 
87 Четвериков В. Русское IPO: бочка дегтя в ложке меда // www.ipocongress.ru 
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Популярность России у экспертов также вызывает сомнение, так как 

различные индексы, определяющие состав инвестиционных портфелей, 

учитывают не все факторы. «В таких индексах, как MSCI, учитывается 

количество акций в свободном обращении. А если капитализация компании 

огромная, как у «Газпром нефти», а free float маленький, получается 

искажение», – говорит начальник аналитического отдела БКС Максим 

Шеин. «Россия не может быть популярна», – отмечает управляющий 

активами ИК «Тред Инвест» Виталий Любимов88. 

Угроза неоправданной низкой цены размещения 

Низкая цена размещения может быть следствием ограниченных 

финансовых возможностей российских инвесторов, низкой ликвидности 

рынка или из-за отсутствия примеров подобных публичных размещений 

акций из определенной отрасли.  

Итак, главные направления по преодолению проблем развития 

российского рынка IPO являются: 

1. Совершенствование законодательной базы; 

2. Совершенствование инфраструктуры фондового рынка по 

направлениям: повышение конкурентоспособности российских 

фондовых бирж, создание эффективной системы клиринга, 

создание Центрального Депозитария и др.; 

3. Расширение базы инвесторов: как со стороны институциональных 

(паевых, страховых и пенсионных фондов), так и стороны граждан; 

4. Дальнейшее развитие принципов корпоративного управления. 

В результате решения всех этих проблем произойдут положительные 

изменения на рынке первоначальных размещений. Так, многие компании 

смогут получить доступ к рынку, в результате чего произойдет рост числа 

сделок IPO на российском финансовом рынке. Начнутся развиваться 

                                                           
88 Мереминская Е. Портфели освобождаются от развивающихся. 16.02.2011 // 
http://www.gazeta.ru/financial/2011/02/16/3527314.shtml 
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институты коллективных инвестиций, в связи, с чем увеличится доля 

инвестиций, нацеленных на долгосрочные вложения. Условия для 

совершения сделок на российском рынке ценных бумаг будут способными 

конкурировать с условиями на аналогичных международных рынках, в 

результате чего российские компании смогут выбирать все чаще 

отечественные фондовые биржи.  

Положительные тенденции по преодолению всех вышеупомянутых 

проблем уже наметились и спрос со стороны отечественных компаний-

эмитентов на проведение публичных размещений на российских фондовых 

площадках уже формируется. К тому же российские стандарты проведения 

IPO близки к стандартам, принятые во всем мире. 

3.3 Оценка перспектив развития российского рынка IPO 

Проведя анализ российских IPO, можно сказать, что рынок IPO в 

России активно развивается, т.к. с каждым годом увеличивается не только 

количество компаний, использующих фондовый рынок для привлечения 

капитала, но и увеличиваются объемы привлечения не только на зарубежных 

площадках, но и на национальных.  

Тренды развития рынка IPO 

Как показывают многочисленные исследования глобального рынка 

IPO, российский рынок IPO будет развиваться по тенденциям, которые 

присуще рынку первичных размещений в целом. К основным таким 

тенденциям можно отнести: 

• Рост развивающихся рынков IPO; 

• Приватизация пакетов акций государственных компаний; 

• Рост многонациональных компаний на рынке; 

• Рост количества компаний из таких секторов экономики, как 

энергетика, промышленность, добывающая отрасль и технологии; 

• Ожидание роста вторичного рынка публичных размещений; 
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• Расширение рынка публичных размещений на разные отрасли и 

различные регионы. 

Так, по мнению многих аналитиков, решающим фактором в 2011 году 

на рынке IPO будет приватизация пакетов акций государственных компаний. 

Согласно программе приватизации, в этом году будут проданы пакеты акций 

ВТБ, Сбербанка, ФСК ЕЭС, «Русгидро» и «Совкомфлот». (см. Приложение 

Е. Компании, планирующие размещение). В целом, правительство 

рассчитывает привлечь от приватизации активов в 2011 году не менее 9 

млрд. долл. США. 

Такого мнения придерживаются многие специалисты, так, по словам 

Тома Трубриджа, руководителя группы по сопровождению сделок на рынках 

капитала PwC: «Импульс, который фондовые рынки Европы получили в 

четвертом квартале 2010 года, сохранится и в 2011 году и является фактором, 

блокирующим влияние неожиданных финансовых и политических 

потрясений. Характерной особенностью 2011 года станут сделки по 

приватизации, поскольку европейские правительства будут предпринимать 

шаги по снижению объема государственного долга.… Перспектива 

возвращения к рекордным показателям 2006-2007 годов представляется 

маловероятной, однако в наступившем году можно ожидать продолжения 

позитивных тенденций, отмеченных на фондовых рынках в 2010 году»89.  

Хотя препятствием на пути инвестиций может служить 

невозможность получения полной и достоверной информации о российских 

компаниях. Но преимущества раскрытия информации сильно перевешивают 

риски, связанные с соблюдением коммерческой тайны, поэтому российские 

эмитенты стали понимать, насколько важно соблюдать мировые стандарты 

при выходе на международный рынок капитала. Еще одним препятствием 

может стать оценка российских компаний на рынке. Для российских 

                                                           
89 Хорошев С. Хорошие показатели сделок IPO в Европе в 4-м квартале 2010 года – положительный импульс 
для динамики этого рынка в 2011 году //  Банковское дело. – М., 2011. 
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компаний-эмитентов она может показаться низкой, а для иностранных 

инвесторов – завышенной из-за рисков, присущие российской экономике. 

Как отмечает глава международного отдела по рынку акционерного капитала 

Доиче Банка в Лондоне Крис Уитман: «Россия – интересный регион для 

инвесторов. Самый главный вопрос на российском рынке – цена акций. Она 

должна быть той, по которой российские компании хотят продать, а 

иностранные инвесторы готовы купить»90. 

Объемы российского рынка IPO в 2011 году 

Председатель правления Дойче Банка Йорг Бонгартц считает, что 

российский рынок IPO в 2011 году превысит объем прошлого года в два раза, 

будет проведено  порядка 20 размещений общим объемом до 16 млрд. долл. 

США, это без учета SPO и вывода на рынок приватизационных пакетов. 

Аналогичного мнения придерживается и глава биржи РТС Роман Горюнов, 

который также заявил о 20 первичных размещениях91. Одной из причин роста 

российского рынка первичных размещений может стать законодательство о 

листинге в России иностранных ценных бумаг. 

Возрождение рынка IPO российских компаний в 2010 году эксперты 

связывают с ростом российской экономики. Правда, треть объема пришлась 

на одно размещение «Русала» (2, 2 млрд. долл. США) на Гонконгской бирже, 

а на втором месте отмеченное раннее размещение из 

телекоммуникационного сектора компании Mail.ru Group (0,9 млрд. долл. 

США). Так всего в 2010 году было проведено 25 сделок общим объемом 6,7 

млрд. долл. США. (см. Приложение Ж. Рэнкинг Эмитентов IPO/SPO/PO в 

2010 году). 

В январе 2011 года о начале процедуры размещения уже заявил ряд 

компаний. Так по другим оценкам, в этом году объем средств, привлеченных 
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российскими компаниями через IPO, может достигнуть 30 млрд. долл. 

США92.  Это более чем в 4 раза больше уровня прошлого года, когда объем 

средств, привлеченных через продажу, составил лишь 6,7 млрд. долл. США. 

По мнению старшего аналитика Альфа-банка Ангелики Генкель, такой объем 

размещений акций российских компаний на IPO в этом году может быть 

достигнут, но лишь при оптимистичном развитии событий. На данный 

момент ситуация в России для проведения IPO является благоприятной, но 

из-за непредсказуемости экономики есть вероятность того, что инвесторы 

будут требовать дисконты к вновь размещаемым акциям. По мнению 

начальника аналитического отдела МДМ-банка Михаила Зака, в таких 

условиях высока вероятность того, что акционеры могут отказываться от 

проведения выпусков93. Американское издание  The Wall Street Journal 

связывает рост аппетита инвесторов к акциям российских компаний с 

позитивной экономической конъюнктурой. В частности, сохраняется 

высокий спрос на нефть, промышленные и драгоценные металлы. В 2011 

году ожидается рост российского ВВП на 4%. 

Тем не менее, прогнозы экспертов будут скорректированы из-за 

отказа компаний проводить IPO. Из 50 компаний, которые ранее собирались 

разместить свои акции в этом году, уже отказались от IPO  Nord Gold, 

объединяющая золотодобывающие активы «Северстали», группа «Кокс» и 

ЧТПЗ. Эксперты уверены, что это произошло из-за низкой оценки компаний 

этих отраслей: эмитентам невыгодно сейчас размещать свои акции по 

текущей рыночной цене.  

По другим данным, около 17 российских компаний могут привлечь до 

10,2 млрд. долл. США в ходе первичного публичного размещения акций 

(IPO) к концу этого года несмотря на неудачи в начале года94. Об этом 
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сообщает Dow Jones со ссылкой на отчет Bank of America-Merrill Lynch 

(BofA-Merrill Lynch). 

BofA-Merrill Lynch прогнозирует, что 6 млрд. долл. США будут 

привлечены в ходе IPO к концу июня 30 российскими компаниями, 

большинство из которых не принадлежат такому сектору экономики, как 

сектор энергетики и ресурсов, который доминирует на фондовых рынках 

России95. Помимо семнадцати компаний, которые собираются провести IPO в 

2011 году, еще две компании могут провести листинг либо в 2011 году, либо 

в 2012 году, согласно данным BofA-Merrill Lynch – отраслевая структура 

IPO. 

Список потенциальных IPO включает производителя угля ОАО 

«Сибирская угольная энергетическая компания», которая рассчитывает 

привлечь до 1,5 млрд. долл. США в первой половине 2011 года. IPO 

производителя удобрений «ФосАгро» также намечено на 2011 год и как 

ожидается, привлечет до 800 млн. долл. США96. Группа компаний «ТАИФ», 

работающая в секторе нефтепереработки Татарстана, может привлечь 2 млрд. 

долл. США в ходе IPO в 2011 году. Холдинг «Металлоинвест», 

принадлежащий акционеру ФК «Арсенал» Алишеру Усманову, может 

привлечь до 1 млрд. долл. США в ходе размещения своих акций на IPO в 

2011 или 2012 годах. 

Поисковая система «Яндекс» также может получить более чем 1 млрд. 

долл. США в ходе IPO. И «Яндекс» и «Металлоинвест» ранее заявили о 

своем намерении провести IPO в случае благоприятных рыночных условий. 

Список BofA-Merrill Lynch включает три сельскохозяйственные компании – 

«Юг Руси», «РусАгро» и Valars Group. 

Об объемах, которые российские компании могут привлечь в этом 

году, пока еще рано делать конкретные выводы, но уже прослеживаются 
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определенные тенденции, по которым будут дальше развиваться российский 

рынок публичных размещений. 

Роль зарубежных и российских площадок в размещениях 

российских компаний 

Размещения традиционно будут происходить на зарубежных 

фондовых площадках. Как уже отмечалось ранее, российские фондовые 

площадки еще имеют ряд проблем. Так, по словам генерального директора 

ФК «Открытие» Михаила Беляева, российским биржам не хватает интереса 

иностранных инвесторов, которым важны такие факторы, как будущая 

ликвидность бумаг на фондовых площадках, уровень раскрытия информации 

эмитентов и удобство совершения операций. «Значительного увеличения 

объема размещений на российских площадках в этом году ожидать не стоит, 

если, конечно, не говорить о небольших компаниях, которые не видят спроса 

на свои акции у иностранных инвесторов», – уточнил он97. 

Ричард Уивер, партнер группы по сопровождению сделок на рынках 

капитала PwC, комментирует ситуацию следующим образом: «В конце 2010 

года европейские рынки IPO продемонстрировали четырехкратное 

увеличение общей стоимости сделок по сравнению с предыдущим 

кварталом. Как и раньше, лидирующие позиции занимала Лондонская 

фондовая биржа, однако деловая активность отмечалась и на многих других 

торговых площадках Европы. Несмотря на сохранение экономической и 

политической неопределенности в странах Европы, фондовые рынки 

уверенно начали свою деятельность в наступившем году, что дает 

дополнительный позитивный импульс для развития рынков IPO в 2011 

году»98. 

Интересно отметить, что на Лондонской бирже в 2010 году самым 

крупным по стоимости листингом стал выход на рынки капитала российской 
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медийной компании Mail.ru Group, в ходе которого удалось привлечь 

669 млн евро99. 

Но российские компании рассматривает для себя и другие 

европейские биржи. Так одной из структур таганрогской Valars Group 

планируется провести первичное размещение акций (IPO) на Варшавской 

фондовой бирже (WSE)100. Такой выбор фондовой площадки для размещения 

вызвал у специалистов интерес. Ведь, Варшавскую биржу не назовешь 

популярной у российских инвесторов. Если отечественные компании 

решаются выйти на международную площадку, то рассматривают либо 

Лондонскую, либо Нью-Йоркскую фондовые биржи. Но организатором 

размещения Valars Group является Deutsche Bank, поэтому случайным 

данный выбор назвать сложно. Варшавская фондовая биржа 

позиционируется как межрегиональная, объединяющая страны Центральной 

и Восточной Европы101. В отличие от нее, РТС, например, рассматривается 

как площадка для компаний из России, а Лондонская (LSE) ориентирована в 

первую очередь на глобальные компании или компании из развитых стран. 

Варшавская биржа является более привлекательной для IPO средних 

компаний. Согласно последней доступной отчетности Valars Group по 

МСФО, выручка компании в 2009 году составила 834 млн. долл. США, 

чистая прибыль – 14 млн. долл. США102. По мировым меркам это средняя 

компания. У компании есть возможность разместиться на фоне очень 

удачной конъюнктуры. 

Но и рост значения такого регион, как Китай, оказывает большое 

влияние на выбор площадки для размещения своих акций российскими 

компаниями. По словам Тома Трубриджа, руководителя группы по 

сопровождению сделок на рынках капитала PwC: «Помимо  внутреннего 
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101

 http://www.gpw.pl/root_en 
102 http://www.valars.ru/default_rus.php 



70 

 

листинга, следует ожидать возвращения на Лондонскую биржу 

международных сделок IPO с участием компаний таких 

быстроразвивающихся стран, как Россия, Казахстан и Индия. … Мы также 

ожидаем, что 2011 год станет еще одним успешным годом для фондовых 

рынков «Большого Китая», что соответствует масштабам экономического 

роста этого региона. Гонконг будет по-прежнему активно привлекать 

международные компании на свой рынок капитала, представляя растущую 

угрозу для Лондона и Нью-Йорка в конкурентной борьбе, однако это 

касается лишь определенного круга компаний»103.  

Подводя итог вышесказанному, можно утверждать, что развитие 

российского рынка первичных размещений напрямую связано с развитием   

национальных экономик развитых стран  и глобальным рынком IPO в целом. 

Так, во всем мире, присуще такие направления развития рынка 

первоначальных размещений, как сделки по приватизации, которые 

способствуют снижению государственного долга страны и развитие 

Гонконгского фондового рынка, который активно привлекает 

международные компании на свой рынок капитала. По моему мнению, имеет 

место фаза подъема российской и мировой экономики на данный период, 

чему свидетельствует  активность эмитентов из стран Европы, Азии и США. 

Показатели рынка IPO начали восстанавливаться, и в скором времени 

достигнут предкризисного уровня, что уже прогнозируют многие 

специалисты. 
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Заключение 
Мировые рынки IPO в предкризисные годы показали впечатляющие 

результаты: 2007 год стал пиковым по объему привлеченных средств на 

рынке первичного размещения акций и объем размещений составил 295 

млрд. долл. США104. Но мировой финансовый кризис, разразившийся в 2008 

году, оказал негативное воздействие на весь рынок первоначальных 

размещений акций. 

Так, в 2008 году количество размещений на рынке IPO (769 

размещений) сократилось на 62% по сравнению с 2007 годом. В 2009 году 

показатели рынка первичных размещений мало чем отличались от 

показателей за 2008 год.  

Результаты размещений на мировом рынке IPO за 2010 год 

свидетельствуют о существенном повышении активности, как стороны 

компаний-эмитентов, так и со стороны инвесторов. Так в 2010 году было 

проведено уже 1393 размещения компаниями-эмитентами, и объем 

полученных средств составил 285 млрд. долл. США.  

Что касается 2011 года, то за первые два месяца 2011 года деловая 

активность на глобальном рынке IPO достигла рекордного показателя в 25,3 

млрд. долларов США по 193 сделкам. В связи с высокими темпами роста 

развивающихся рынков, глобальные инвесторы способствуют повышению 

фондовых индексов и увеличению количества сделок IPO по всему миру.  

На рост деловой активности на рынке IPO, повлияли несколько  

факторов такие как:  

• проведение государственной приватизации;  

• выделение новых структурных подразделений из состава 

международных корпораций 
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• деятельность компаний, занятых в добывающей отрасли 

(включая нефтегазовую), промышленном производстве, секторах 

инфраструктуры и технологий. 

Подводя итог исследованию мирового рынка IPO можно выделить 

основные тенденции развития за последние годы: 

• В результате крупных сделок на развивающихся рынках мировой 

рынок IPO показал стремительный подъем в 2006 – 2007 годах. В 2008 году 

ситуацию изменил мировой финансовый кризис, оказав негативное 

воздействие на рынок первичного предложения акций, в результате чего 

число размещений за 2008 – 2009 годы резко сократилось. В 2010 году 

глобальный рынок первичных размещений акций оживился из-за улучшения 

состояния мировой экономики в целом, в связи с чем произошла активность 

интереса со стороны инвесторов. По прогнозам экспертов в 2011 году 

ожидается рост мирового рынка IPO. 

• С повышением ликвидности и развитием местных рынков все 

больше компаний проводят размещений своих акций внутри своей страны.  

• Для международных инвесторов по-прежнему перспективными и 

интересными являются развивающиеся рынки. 

• Конкуренция среди мировых фондовых бирж становится еще 

более жесткой. Так после слияния NYSE и Euronext ожидается появление 

еще большего количества международных биржевых альянсов.  

� Стремительное развитие фондовых рынков «Большого Китая». 

Гонконг активно привлекает международные компании на свой рынок 

капитала, представляя растущую угрозу для Лондона и Нью-Йорка в 

конкурентной борьбе. 

Таким образом, всё свидетельствует о том, что на данном этапе уже 

большое количество компаний-эмитентов начинают снова задумываться о 

выходе на мировой биржевой рынок в ближайшее время. 
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В России до 2005 года было проведено незначительное количество 

размещений, но уже только в 2006 году было осуществлено 23 сделки на 

рынке IPO, за счет которых компаниям удалось привлечь 17,7 млрд. долл. 

США, а в 2007 году в результате 26 размещений – 23,9 млрд. долл. США105. 

Во время кризиса (2008-2009 года) размещений проводилось очень мало. Но 

с 2010 года российский рынок первичных размещений стал набирать 

обороты и в 2010 объем уже составил 6,7 млрд. долл. США в результате 25 

сделок. 

Проведя исследование российского рынка IPO, можно выделить 

следующие основные тенденции развития российского рынка IPO: 

• Российский рынок первичных размещений акций показывал 

отличные показатели в 2006 и 2007 годах, особенно в таких отраслях 

экономики, как сектор недвижимости и сектор финансовых услуг. Ситуацию 

на рынке кардинально изменил финансовый кризис 2008 года. В результате 

большинство компаний, планировавших проведение IPO в 2008 – 2009 годы, 

были вынуждены перенести сроки проведения или вовсе отменить 

размещение. 

• До 2008 года сделки становились все крупнее: средний объем 

размещения в 2007 году составил 545 млн. долл. США106 (по результатам 

трёх сделок в 2008 г. средний объём составил 304,93 млн. долл. США; в 2009 

г. по итогам двух сделок – 52,5 млн. долл. США). В 2007 году особенно 

важными были размещения ВТБ и Сбербанка, привлёкшие 8 и 8,8 млрд. 

долл. США соответственно. 

• Начиная с 2010 года российский рынок IPO начал 

восстанавливаться и, как утверждают эксперты, скоро достигнет 

предкризисных показателей. 

                                                           
105

 www.offerings.ru 

106 Проект Offerings.ru. IPO в России: ликвидность на финансовых рынках останавливает рост. Исследование 
процессов первичного публичного размещения акций. 13.02.2008 // www.offerings.ru 
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• Наиболее крупные российские компании в целях укрепления к 

себе доверия и повышения ликвидности размещаются в Лондоне. Однако 

приоритеты меняются в сторону российских биржевых площадок и новых 

бирж, таких как Гонконгская фондовая биржа. 

• Если до недавнего времени IPO российских компаний означало 

обналичивание денег, то в последние несколько лет наблюдается тенденция 

инвестирования привлеченного капитала в рост компании и ее развитие. 

Такие цели, как рефинансирование долга и проведение независимой оценки 

стали выходить на передний план. 

• Из возможных форм листинга за рубежом среди российских 

эмитентов наиболее популярны Глобальные Депозитарные Расписки (GDR) в 

Лондоне в сочетании с размещением ценных бумаг по Правилу 144A в Нью-

Йорке107. 

• Вследствие неразвитости рынка прямых инвестиций108 IPO 

является значительно более популярной стратегией выхода российских 

компаний на международный рынок. 

Но, к сожалению, российскому рынку IPO также присуще ряд 

специфических проблем. В ходе изучения данных проблем, можно выделить 

следующие основные направления по их преодолению: 

• Совершенствование нормативно-законодательной базы по 

вопросам, связанных с проведением сделок IPO; 

• Совершенствование инфраструктуры фондового рынка, а именно 

повышение статуса российских фондовых бирж и создание Центрального 

депозитария; 

• Развитие принципов корпоративного контроля; 

                                                           
107 Правило Комиссии по ценным бумагам и биржам, разрешающее квалифицированным 
институциональным покупателям покупать и продавать незарегистрированные ценные бумаги. 
108 Гвардин С. IPO: стратегия, перспективы и опыт российских компаний. – М: Вершина, 2007. 
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• Развитие институциональных инвесторов – паевых, страховых и 

пенсионных фондов. 

• Создание условий для привлечения ресурсов граждан; 

• Стимулирование иностранных инвестиций и другие. 

Перспективы дальнейшего развития российского рынка IPO будут 

зависеть не только от государственного регулирования, но и от правильной 

реализации финансовой и информационной политики самих компаний-

эмитентов, заинтересованных в привлечении финансовых ресурсов и 

повышении спроса на собственные ценные бумаги со стороны инвесторов. 

Также, развитие российского рынка первичных размещений напрямую 

связано с развитием   национальных экономик развитых стран  и глобальным 

рынком IPO в целом. 

По моему мнению, имеет место фаза подъема российской и мировой 

экономики на данный период, чему свидетельствует  активность эмитентов 

из стран Европы, Азии и США. Показатели рынка IPO начали 

восстанавливаться, и в скором времени достигнут предкризисного уровня, 

что уже прогнозируют многие специалисты. 
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Приложение А 
Сравнительная характеристика типовых параметров источников 

привлечения финансирования предприятий109. 

Критерии 
Банковский 

кредит 
Вексельная 
программа 

Облигационный 
займ 

Проведение IPO 

Средний 
номинал 
бумаги 

- 1 млн руб. 1 тыс. руб. 0,001–100 руб. 

Обычно 
реализуется 

Под 
проценты за 
пользование 

Ниже номинала (с 
дисконтом)  

По номиналу 
(аукцион по 
купону) 

Выше номинала 
(по цене 
размещения) 

Средний срок 
привлечения 

9 месяцев – 
1 год 

1 месяц – 1 год 3–5 лет 
Срок 
существования 
общества 

Минимальный 
размещаемый 
объем 

От 10 млн. 
руб. 

от 100 млн. руб. от 500 млн. руб. 
от 10% от УК по 
цене размещения 

Средний срок 
подготовки 

1-8 недель 1-4 недели 3–4 месяца 4–5 месяцев 

Рынок – 
Только 
внебиржевой 

Биржевой и 
внебиржевой 

Биржевой и 
внебиржевой 

Инвесторы 
Банк(и) - 
кредитор(ы) 

Узкий круг 
профессиональных 
участников 

Широкий круг 
профессиональных 
участников, 
фонды 

Широкий круг 
профессиональных 
участников, 
физические лица 
(системы 
Интернет-
трейдинга), 
иностранные 
инвесторы, фонды, 
страховые 
компании 

Публичность 
компании 

Отсутствует Минимальная Средняя Максимальная 

                                                           
109 Федоров А. «Как выглядит российское IPO» // www.ipocongress.ru 
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Приложение Б 
Отраслевая структура мирового рынка IPO. 

Таблица 1 – Отраслевая структура мирового рынка IPO (количество 

размещений)110 

 

Таблица 2 – Отраслевая структура мирового рынка IPO (объем 

привлеченного капитала)111 

 
                                                           
110 Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young 
111 Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young 
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Приложение В 
Список 20 самых крупных сделок IPO по объему привлеченного 

капитала за 1 квартал 2010 года112. 

 

 

 

  

                                                           
112 Dealogic, Thomson Financial, Ernst & Young 
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Приложение Г 
Затраты при проведении IPO. 

Таблица Г.1. Удельные совокупные затраты эмитентов при проведении 
IPO113  

 

Таблица Г.2. Стоимость услуг фондовых бирж при проведении IPO114. 

Биржа Стоимость услуг, тыс. Евро 

1.Европейская Euronext  

Deutsche Börse 

85,0 

7,5 (включая листинг) 

2. Российская 

 ММВБ 

 РТС 

 

2,8 допуск + 3,7 за листинг + 0,3 ежегодно 

2,0 за листинг + 0,250 ежегодно 

3. Великобритания 

 LSE 

 AIM 

 

85,0 допуск + 8,0 ежегодно 

5,7 допуск + 5,7 ежегодно 

4. Американская 

 Nasdaq 

 NYSE 

 

120,0 допуск + 40,0 ежегодно 

140,0 допуск + от 30,0 ежегодно 

 
Таблица Г.3. Издержки при осуществлении IPO в России115. 

                                                           
113

 Данилов Ю.А. Российские IPO: цели, особенности, эффективность, перспективы // www.micex.ru 
114 Гвардин С. IPO: стратегия, перспективы и опыт российских компаний. – М: Вершина, 2007, с. 108 
115 Гвардин С. IPO: стратегия, перспективы и опыт российских компаний. – М: Вершина, 2007, с. 107 
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Статья расходов Затраты, тыс. долл. 

Государственная пошлина 0,2 от объема эмиссии, но не более 3,5 

Юридический советник + due diligence 20–80 

Вознаграждение фондовой биржи 5 

Расходы по обязательному раскрытию 

информации 

15 

Итого ~45-100 

 

Таблица Г.4. Издержки при осуществлении IPO за рубежом. 

Статья расходов Затраты, тыс. долл. 

Юридический советник + due diligence 50-150 

Услуги банка-депозитария 30-60 

Вознаграждение биржи 50-100 

Итого ~130-310 
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Приложение Д 
Основные положительные и отрицательные стороны различных 

площадок116. 

Критерий 
сравнения 

Великобрит

ания (LSE, 
AIM) 

Американская 
(NYSE, 

NASDAQ) 

Европейская 
(Deutsche Börse) 

Российская 
(РТС, ММВБ) 

 

 Плюсы 

 

Инвесторы Наличие 
широкого 
спектра 
инвестиционны
х групп 

Самая крупная 
и широкая база 
инвесторов 

Наличие всех 
европейских 
инвесторов 
(что 
предпочтитель
но для 
компаний, 
имеющих 
деловые связи 
с европейскими 
партнерами)   

Инвесторы 
хорошо 
ориентируются 
в российских 
компаниях, что 
не требует 
значительных 
усилий по 
позиционирован
ию компании 

 

Ликвидность 
рынка 

Большой и 
ликвидный 
рынок 

Высокая 
ликвидность 
рынка 

Достаточно 
высокая 
ликвидность 
рынка 

— 

 

Система торгов Возможность 
использования 
различных 
вариантов 
листинга 

Единая система 
торгов 
(аукционный 
рынок и 
централизован
ная книга 
заказов) 

Возможность 
провести 
листинг в 
одной стране и 
затем торговать 
через 
интегрированн
ую площадку 

— 

 

Доля акций в 
свободном 
обращении 

На AIM доля 
акций в 
свободном 
обращении не 

— — Доля акций в 
свободном 
обращении не 
лимитирована 

                                                           
116 Гвардин С. IPO: стратегия, перспективы и опыт российских компаний. – М: Вершина, 2007, с. 121 
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лимитирована
  

 

Требования к 
корпоративному 

управлению 

— — — Требования к 
корпоративному 
управлению 
достаточно 
либеральные 

Количество 
акционеров 

Не 
лимитировано 
количество 
акционеров 

— Не 
лимитировано 
количество 
акционеров 

Не 
лимитировано 
количество 
акционеров 

Нормативные 
требования 
биржи 

Либеральные 
нормативные 
требования 
биржи 

— — Либеральные 
нормативные 
требования 
биржи 

Выход на 
вторичный 
рынок 

Короткое 
время выхода 
на вторичный 
рынок (в 
пределах 7 
дней) 

Короткое 
время выхода 
на вторичный 
рынок (в 
пределах 7 
дней) 

Короткое 
время выхода 
на вторичный 
рынок (в 
пределах 7 
дней) 

— 

 

 Минусы 

Требования 
листинга 

— Жёсткие 
требования 
листинга 

Жёсткие 
требования 
листинга 

— 

Ликвидность 
рынка 

— — Менее 
ликвидный 
рынок по 
сравнению с 
LSE, NYSE 

Слаболиквидны
й рынок по 
сравнению с 
зарубежными 
площадками 

 

Расходы 
размещения 

Высокие 
расходы 
размещения 
(для средних 
компаний) 

Высокие 
расходы 
размещения (для 
средних 
компаний) 

— — 
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Требования к 
корпоративному 
управлению 

Жёсткие 
требования к 
корпоративн
ому 
управлению 
(наличию 
независимы
х 
директоров, 
комитетов и 
пр.)  

Жёсткие 
требования к 
наличию 
независимых 
директоров в 
совете 
директоров 
(большинство) 

Требования к 
наличию 
независимых 
директоров 

— 

 

Методы торгов Некоторые 
методы 
торгов могут 
быть 
неясными 
для 
российских 
эмитентов 
(SET/SEAQ/
IOB) 

— — — 

Доля акций в 
свободном 
обращении 

Не менее 25 
% акций 
должно быть 
в свободном 
обращении 

Требования к 
объему акций в 
свободном 
обращении (не 
менее 5 млн 
долл.) 

— — 

Количество 
акционеров 

— Количество 
акционеров не 
менее 400 

— — 

Налог на 
фондовые 
операции 

Налог на 
фондовые 
операции 

— — — 
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Приложение Е 
Компании, планирующие размещение (экспертная оценка)117. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
117 http://www.offerings.ru/market/placement/futureplacement/ 
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Продолжение Таблицы 
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Приложение Ж 
Рэнкинг Эмитентов IPO/SPO/PO (2010)118. 

 

 

 

 

 

«Данная дипломная работа выполнена мною самостоятельно» 

«___» _________________ 2011 г.      _____________ 

 

                                                           
118

 http://www.offerings.ru/market/placement/lastplacement/ 


